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Markkinat jatkoivat toipumistaan

Osakkeet jatkoivat jalleen pienessa nousussa
viime viikolla. Yhdysvaltain ja Kiinan kauppakiisto-
jen mahdollisuus on hermostuttanut sijoittajia,
mutta viime viikolla lausunnot pysyivat maltillisina.
Koronarajoitusten poistaminen on ollut myonteista
sijoittajien nakdkulmasta. TAma on tukenut varsin-
kin yrityslainoja.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Valonpilkahduksia sumussa

Sijoittajien kevat on ollut melko sumuinen. Kurssit
ovat nousseet koronan aiheuttaman romahduksen
jalkeen hurjaa kyytia taantumasta huolimatta. Elvy-
tys riittad pitAmaan sijoittajien tulevaisuudenuskoa
ylld, mutta toisen korona-aallon ja taantuman pitkit-
tymisen mahdollisuudet huolettavat. Pidamme
osakkeet peruspainossa. Kannustamme kuitenkin
riskinottoon joukkolainapuolella.

Aiheesta lisaa sivulla 5.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Sijoitusndkemys: Valonpilkahduksia sumussa
- 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 1,4% 1,2% -8,1% 5,1%
Suomi 5,4% 6,2% -3,9% 6,1%
Pohjois-Amerikka 0,9% 1,5% -4,1% 11,1%
Eurooppa 2,9% 0,8% -15,1% -4,5%
Japani 3,6% 4,1% -6,1% 7,2%
Kehittyvat markkinat 0,7% -1,1%  -15,1% -3,7%
Kaukoitéa 0,3% 2,7% -11,3% 0,5%
Ita-Eurooppa 2,1% 4,6% -23,7% -9,1%
Latinalainen Amerikka 4,2% 16% -37,8% -31,8%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakadljy 0,6%  55,6% -46,6% -47,6%
Kulta -0,3% 1,8% 13,9%  34,4%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)
EUR/USD -2,1% -2,4% 0,9% 0,0%
EUR/JPY -2,3% -3,5% 1,7% 2,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 0,1% -0,1% 1,7% 3,1%
Euroalueen yrityslainat 0,7% 0,6% -2,5% -0,1%
Maailman riskiyrityslainat 1,6% 4,7% -6,4% -2,0%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,4% 7,3% -5,9% 0,4%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,1% -0,3%

Viimeinen havainto: 29.5.2020
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Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/Abq8rwFtoS0

Markkinat jatkoivat toipumistaan

Osakkeet jatkoivat jalleen pienessé nousussa viime viikolla. Yhdysvaltain ja
Kiinan kauppakiistojen mahdollisuus on hermostuttanut sijoittajia, mutta viime
viikolla lausunnot pysyivat maltillisina. Koronarajoitusten poistaminen on ollut
myonteista sijoittajien nakokulmasta. Tama on tukenut varsinkin yrityslainoja.

Hongkongin turvallisuuslaki hiertéaa

Kiina saati viime viikolla lain koskien Hongkongin
kansallista turvallisuutta. Laki rajaa Hongkongin
asukkaiden vapauksia. Yhdysvallat on vastustanut
Kiinan suunnitelmia puuttua Hongkongin demokra-
tiatilanteeseen. Kiinalla on lain my6ta parempi
mahdollisuus puuttua Hongkongissa tapahtuvaan
poliittiseen liikehdintdan. Turvallisuuslain avulla
pyritdén ehkaisemaan vallankumouksellisia toimia
seka rajoittamaan ulkomailta kasin tapahtuvaa
Hongkongin poliittiseen tilanteeseen vaikuttamista.
Hongkong on erityishallintoalueena nauttinut suu-
rempia poliittisia vapauksia kuin Manner-Kiina. Li-
saksi Hongkong on téarkea rahoitusmarkkinoiden
keskus Aasiassa. Kiinan sdataman lain myo6ta Yh-
dysvallat totesi, ettéd sen pitaa perehtya Hongkon-
gin tilanteeseen tarkemmin ja selvittaa, etta vie-
lakd Hongkong tayttaa Yhdysvaltain nakokulmasta
erityishallintoalueen kriteerit. Yhdysvallat ja EU pa-
heksuivat Kiinan toimia, mutta molemmat pidattay-
tyivat talouspakotteiden asettamisesta Kiinalle
tassa vaiheessa.

Mydnteista kehitysta yrityslainamarkkinoilla

Erittain vaikean maaliskuun jalkeen markkinoilla
on nahty voimakasta toipumista. Yrityslainojen ris-
kimarginaalit ovat kaventuneet vauhdilla taantu-
masta huolimatta ja talla hetkella vaikuttaisi jopa
silta, etta kaikkein pahin konkurssiaalto olisi ehka
valtettavissa. Yhdysvaltain keskuspankki Fed antoi
mittavan tuen yrityslainoille, kun koronakriisi iski
markkinoille ja nyt nayttaisi silta, etta Fedin

tukitoimet ovat onnistuneet erinomaisesti ja vaikea
tilanne olisi helpottamassa.

Riskimarginaali, %
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— Riskiyrityslainat, kansainvaliset

Yritysten maksukyvyn kannalta on oleellista, etta
yritykset saavat rahoitusta my6s siina tilanteessa,
kun liiketoiminnasta saatava tulorahoitus heikke-
nee. Talla hetkella markkinoilla nayttisi olevan riit-
tavasti vakautta ja kasvutoiveikkuutta, jonka seu-
rauksena yrityslainamarkkinoiden toiminta kohe-
nee viikko viikolta. Tallaisessa myonteisessa mark-
kinaymparistossa ollaan paasty jo siihen tilantee-
seen, ettd myos heikomman luottoluokituksen yri-
tykset tekevat paluuta rahoitusmarkkinoille joukko-
lainaliikkeellelaskujen muodossa. Tama taas pie-
nentdad merkittavasti riskej pahimpien konkurssi-
pelkojen suhteen.

Euroalueen inflaatio hidastui

Talouskasvun hidastumisen myoéta myés euroalu-
een inflaatio on hidastunut. Toukokuussa hinnat
nousivat vain 0,1 % vuoden takaiseen verrattuna.
Suurin vaikutus inflaation hidastumiseen oli ener-
gian hintojen laskulla. Taantumassa inflaatio luon-
nollisesti hidastuu, kun kysynta vahenee. Taman
hetkinen inflaatio on selvasti Euroopan keskuspan-
kin (EKP) 2 %:n tavoitetason alapuolella, joten
EKP saattaa taman viikon korkokokouksessaan li-
séata rahapoliittista elvytystd myos inflaation hidas-
tumisen torjumiseksi.

Palveluyritysten luottamus nousi Kiinassa

Viikonloppuna julkaistut tuoreimmat yritysten luot-
tamusluvut kertoivat Kiinan palveluyritysten luotta-
muksen nousseen toukokuussa lukemaan 53,6.

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Huhtikuussa lukema oli 53,2. Yritykset raportoivat
liketoiminnan nékymien kohentuneen, kun talous-
kehitys normalisoituu. Kun luottamusindeksin lu-
kema on yli 50, niin talléin yritykset odottavat liike-
toiminnan aktiviteetin kohenevan tulevina kuukau-
sina. Tutkimuksen oli suorittanut Kiinan tilastovi-
ranomainen (National Bureau of Statistics, NBS).
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Teollisuusyritysten osalta tilastoviranomaisen ke-
raama luottamuslukema oli pienessa laskussa
huhtikuuhun verrattuna. Tuorein lukema on 50,6,
joka jai hieman sijoittajien odotuksista. Sijoittajat
olivat odottaneet, etté luottamus olisi noussut luke-
maan 51. Toinen teollisuusyritysten luottamusta
kuvaava mittari, Caixin-indeksi, puolestaan nousi
kasvua ennakoivaan lukemaan 50,7. Sijoittajien
odotuksissa oli lukema 49,6. Luottamuskyselyssa
yritykset sanoivat tuotantomaarien nousseen lu-
paavasti, mutta vientitilausten osalta oli viela toivo-
misen varaa. Odotus kuitenkin on, ettd koronapan-
demian helpottaessa myds vientitilauksissa nahtai-
siin piristymista.

Alkaneen viikon talouslukuja

Maanantaina julkaistaan yhdysvaltalaisten teolli-
suusyritysten luottamusta kuvaava ISM-indeksi. Li-
saksi maanantaina julkaistaan tutkimusyhtié Marki-
tin kerddmat tarkistetut luottamusluvut euroalueen
ja Yhdysvaltain teollisuusyrityksille. Keskiviikkona
julkaistaan Kiinan palveluyritysten luottamusta ku-
vaava Caixin-indeksi seka Yhdysvaltain palveluyri-
tysten luottamusta kuvaava ISM-indeksi. Lisaksi
keskiviikkona julkaistaan tutkimusyhtié Markitin ke-
raamat tarkistetut luottamusluvut euroalueen ja
Yhdysvaltain palveluyrityksille. Torstaina Euroopan
keskuspankki EKP pitaa korkokokouksensa. Per-
jantaina vuorossa on tydmarkkinaraportti

Yhdysvalloista. Markkinoilla arvioidaan, etta Yh-
dysvaltain ty6ttémyys on saattanut nousta lahes

20 %:iin.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Valonpilkahduksia sumussa

Sijoittajien kevat on ollut melko sumuinen. Kurssit ovat nousseet koronan
aiheuttaman romahduksen jalkeen hurjaa kyytia taantumasta huolimatta.
Elvytys riittaa pitamaan sijoittajien tulevaisuudenuskoa ylla, mutta toisen
korona-aallon ja taantuman pitkittymisen mahdollisuudet huolettavat.
Pidamme osakkeet peruspainossa. Kannustamme kuitenkin riskinottoon

joukkolainapuolella.
Pikataantuma?

Taloudet ympéri maailman ovat painuneet taantu-
maan historiallisen nopeasti, kun ihmisten liikku-
mista on rajoitettu sekd viranomaisten toimesta
ettd omatoimisesti. Ensimmaisen ja toisen vuosi-
neljanneksen talouskasvu on jaamassa historian-
kirjoihin heikkoudellaan. Toisaalta ei ole kovin
kummallista, ettd kauppa kay huonommin, kun ih-
miset eivat paase tai halua lahteé ulos ostoksille.

Poikkeuksellinen taantuma ja siihen liittyva elvytys
nékyy myds monissa talousluvuissa. Yhdysval-
loissa ty6ttdmyys hyppasi huhtikuussa tasoille, jol-
laisia ei ole ndhty maailmansotien jalkeen. Suurin
osa tastd on kuitenkin toistaiseksi seurausta lo-
mautuksista eika pysyvista tyopaikkojen menetyk-
sista. Monessa osavaltiossa tyopaikkansa koronan
takia menettédneet saavat mediaanipalkkaa parem-
paa korvausta valtiolta. Mittava osa naista tyopai-
koista saattaa palata yhta nopeasti kuin havisikin,
jos koronan pelko alkaa hellittdd. Samalla kuiten-
kin riski siitd, etta tyot vahenevat pidemmaksi ai-
kaa ja kysynnan elpyminen jaa toivottua vaisum-
maksi, on merkittava.

% tydvoimasta

[ | [ [ |
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N~ USA:N ty6ttdmat: muut kuin lomautetut
S~ Lomautetut
Taantuma

Merkkeja paremmasta on kuitenkin jo nakyvissa.

Kiinassa talous on alkanut elpyd, ja Euroopassa ja
jopa Yhdysvalloissa ollaan purkamassa rajoituksia,
minka seurauksena myds yritysten luottamusluvut

ovat kdantyneet parempaan. Aasian esimerkki on
kuitenkin osoittanut myos sen, ettéa talouksien
avaamisesta saattaa seurata uusia tartuntaryp-
paitd, ja siten talouden rattaita ei saada kertahei-
tolla takaisin aiempaan kyytiin. Markkinoille riittaa
téssa vaiheessa se, ettéd suunta on oikea. Mahdol-
liseen toiseen aaltoon on jo varauduttu ensim-
maista paremmin ja uutiset rokotteista ja ladkehoi-
doista pienentavat pitkaan jatkuvan avaamis- ja
sulkemiskierteen todennakoisyytta.

Markkinoille tdmé ei ole enda ongelma, kunhan ne
voivat luottaa siihen, ettd suunta kéantyy vuoden
loppupuolella. Tarkedd on luonnollisesti se, ettéa
koronaepidemia saadaan kuriin ja talouden rattaita
voidaan vahitellen kaynnistelld uudelleen. Tassa
taistelussa esimerkiksi virukseen tehoava laéke-
hoito tai ennen pitkda sen torjuva rokote olisivat
omiaan helpottamaan talouskurimusta ja palautta-
maan kuluttajien luottamusta. Taméan eteen teh-
daan toita yota paivaa ja ladkeuutisointi heiluttaa
lahiviikkoina kursseja.

Politiikka palasi nayttamoélle

Yhdysvaltain ja Kiinan véliset poliittiset jannitteet
ovat saanet koronasyyttelyn my6té uutta pontta.
Kauppasodan uutta k&ynnistymista ja jopa uutta
kylm&a sotaa on valaytelty. Kansainvalisten suhtei-
den karjistyminen on riski, joka sijoittajan kannat-
taa ottaa tosissaan. Viime vuonna kuitenkin nah-
tiin, ettd Valkoisessa talossa tuuli kdantyy hyvin
nopeasti. Parhaat sijoitustuotot viime vuonna teh-
tiin lahtemalla osakeostoksille aina, kun kurssit oli-
vat kauppasotapuheiden jalkimainingeissa ensin
hieman laskeneet.

Kovin tulospudotus sitten finanssikriisin

Jo ensimmaisella vuosineljanneksella nahtiin kovin
tulospudotus finanssikriisin jalkeen. Monessa teol-
lisuusmaassa korona alkoi vaikuttaa vasta maalis-
kuun puolivélin tienoilla, ja rajoitukset ovat monin

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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paikoin edelleen paalla. Siten on melko varmaa,
etté toisen vuosineljanneksen tulokset jaavat viela
selvasti ensimmaisté heikommiksi. Markkinoiden
kannalta oleellisempaa on se, etté tuloskehitys al-
kaa elpya vuoden jalkimmaisella puoliskolla.

Talla hetkella analyytikot odottavat tulosten laske-
van noin 20 prosenttia tdna vuonna. Sijoittajien
kannattaa varautua finanssikriisin kaltaiseen, noin
kolmanneksen suuruiseen tulosten laskuun.
Vaikka taantuma on finanssikriisid syvempi, valtiot
ovat ottaneet osan yritysten kuluista suoraan kan-
nettavakseen. Naiden tekijoiden kokonaisvaikutus
nahdaan oikeastaan vasta tulosraporteista.

Hurjan tulosnédkymien laskun ja pérssikurssien ra-
jun elpymisen seurauksena osakkeiden arvostus
on tamén vuoden tulosennusteilla korkein sitten IT-
kuplan. Toisaalta harva ostaa osakkeita taantuma-
vuoden tulosten perusteella, vaan sijoittajan tar-
kastelujakson on oltava pidempi. Jos verrataan
osakekursseja ensi tai seuraavan vuoden tulos-
odotuksiin, arvostus alkaa nayttaa jo melko koh-
tuulliselta. Miinusmerkkisiin valtionlainakorkoihin
verrattuna osakkeiden tuottonédkyméat ovat yha
omassa luokassaan.

%-yks.
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- Globaalien osakkeiden riskilisa
(tulostuotto - 10v. Saksan valtionlainan korko)

Markkinat eivat ole seonneet

Monet sijoittajat miettivat, ovatko markkinat seon-
neet, kun kurssit elpyvat hurjaa kyytia, vaikka ta-
lous ja tulokset ovat historiallisen heikoissa kanti-
missa. Lahempi tarkastelu kuitenkin osoittaa, etta
kurssiliikkeet teollisuudenalojen ja yhtididen valilla
ovat erkaantuneet selvasti. Nama erot ovat taas
taysin johdonmukaisia tulosndkymien muutosten
kanssa. Keskuspankkien historiallinen elvytys on
mahdollistanut kurssien elpymisen palauttamalla
sijoittajien luottamuksen ja sita kautta estamalla ra-
hoituskriisin syntymisen. Samalla sijoittajille on
tehty selvaksi, etta rahapoliittista tukea tulee lisaa,
jos sille on tarvetta. Myds hallitukset ovat tehneet
parhaansa estadkseen elinkelpoisten yritysten

konkursseja, mika auttaa aikanaan myds tulosten
elpymista ja tyopaikkojen palautumista.

kurssit ja tulokset nousussa

12kk tulosodotuksen %-muutos 2020

kurssit ja tulokset laskussa
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O Suurempi kupla = suurempi indeksipaino
O Globaalit teollisuudenalat

Sijoittajien synkistely tukee kursseja

Viimeaikaista kurssinousua ei turhaan kutsuta his-
torian vihatuimmaksi. Sijoittajakyselyista kay ilmi,
ettd hAmmentéavan moni on jaanyt rannalle kurs-
sien noustessa. Moni saattaa kayttaa tulevia kurs-
silaskuja tilaisuuksina hypéata kyytiin, mik& vaimen-
taa kurssilaskuja ja tuo osakkeille entisestaan nos-
tetta. Niin ikédén korkealla kieppunut markkinoiden
pelkokerroin on laskemassa tasolle, joka innostaa
algoritmeihin pohjaavia sijoittajia mukaan. Tasta
nakokulmasta porssikursseilla on edelleen tilaa
nousta, kunhan talousndkymat eivat heikkene ny-
kyisesta. Tama riski on kuitenkin yha olemassa.
Tallaisessa ymparistdssa sijoittajan kannattaa pi-
taa huoli, ettd oman salkun painotukset eivat
paase karkaamaan kovin kauas pitkan aikavalin
suunnitelmasta.

Joukkolainoissa riskinottoa

Kannustamme sijoittajia tavallista kovempaan ris-
kinottoon ja suosimaan kehittyviad korkomarkkinoita
seka riskiyrityslainoja joukkolainasalkuissa. Mo-
lemmat joukkolainaluokat karsivét koronahuolista,
mutta ovat elpyneet rivakasti keskuspankkien mit-
tavan tuen avulla. Naiden lainojen tarjoama tuotto-
lis& miinuskorkoisiin valtionlainoihin verrattuna on
erittain houkutteleva. Maksuhairi6ita tulee aivan
varmasti tavallista enemman, mutta nykyisten mar-
ginaalien arvioidaan kompensoivan naita riskeja.
Jos tilanteesta selvitdén pelattyd paremmin, on

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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riskisimmilla joukkolainoilla edelleen edesséaén
erinomaisia kuukausia.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Osakemarkkinat peruspainossa

Kurssit ovat nousseet koronan aiheuttaman romahduksen jalkeen hurjaa kyy-
tid taantumasta huolimatta. Elvytys riittda pitaméaan sijoittajien tulevaisuuden-
uskoa ylla, mutta toisen korona-aallon ja taantuman pitkittymisen mahdollisuu-
det huolettavat. Piddmme osakkeet peruspainossa.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Osakemarkkinoiden tuottoja Pohjois-Amerikka ylipainossa

Indeksi . L L . .
130 — Suosittelemme ylipainoa Pohjois-Amerikan osakkeille. Alueen
120 talous- ja tulosndkymat ovat pidemmassa juoksussa muita
110 vakaammat ja maan teknologia- ja lAdkeyhtiot ovat hyvasséa
100 asemassa jatkoa ajatellen. Japani sen sijaan on alipainossa
90 haastavan talouskuvan ja mittavampien tuotantoketjuun liitty-
80 vien riskien takia.
70 T T T T Tulos-
Q3 Q4 Qt Q2 Osakemarkkinat Suositus Perus- Suositus P/IE  kasvu 12kk Tuaoktlio,
2019 2020 paino E
Pohjois-Amerikka Pohjois-Amerikka Ylipaino 45 % 50 % 21 -3% 1%
Lansi-Eurooppa Lansi-Eurooppa Peruspaino 20% 20% 16 1% 8%
— Suomi Suomi Peruspaino 15% 15 % 16 2% 2%
Japani Japani Alipaino 5% 0% 15 17% 2%
— Kehittyvat markkinat Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15% 13 8% -10 %
1t&-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 8 -8% -13%
Kaukoita Peruspaino 10 % 10 % 13 10 % 7%
Latinalainen Amerikka  Peruspaino 3% 3% 13 -1% -26 %

Joukkolainamarkkinoiden tuot- Kehittyvat korkomarkkinat ja riskiyrityslainat ylipainossa

toja
_ Suosittelemme ylipainoa kehittyville korkomarkkinoille ja ris-
Indeksi kiyrityslainoille. Keskuspankkien ennennakemattomat elvytys-
110 . toimet tukevat riskisimpia korkomarkkinoita, joiden tuot-
105 - . . . . o
PO A g AN tondkymat ovat marginaalien levenemisen myo6ta parantu-
100 neet. Vauhtia ja vaarallisia tilanteita riittd& kuitenkin yha.
9 1 Miinuskorkoiset valtionlainat ovat alipainossa. Kokonaisuu-
90 tena joukkolainat ovat peruspainossa.
85
80 T T T T Joukkolainamarkkinat Suositus Perus- o ositus KoDr/ko, Tuotto, 3kk Tllj;;tko'
Q3 Q4 Q1 Q2 _ _ paino b
Valtionlainat Alipaino 20 % 10 % -0,24 -1,6 % 2,8%
2019 2020 Yrityslainat Peruspaino 50 % 50%  111*  -37%*  -0,2%*
— Valtionlainat Riskiyrityslainat Ylipaino 15 % 20 % 714 57% -1,9%
Yrityslainat Kehittyvat korkomarkkinat Ylipaino 15 % 20 % 6,01 -7,0 % 0,6 %
y
— Riskiyrityslainat *euroalue

Kehittyvat korkomarkkinat
Antti Saari, paéstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %
4 —_

I
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Saksa 10v.
— USA10v.

Luottoriskimarginaalit
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EUR/USD-valuuttakurssi
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Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kokous ennuste,
31.12.2020
EKP (talletuskorko) -0,50 4.6.2020 -0,50
Fed 0,25 10.6.2020 0,25
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
p- P- 31122020
euribor 3kk -0,29 13 3 -0,40
euribor 12kk -0,08 23 8
Saksa 2v -0,61 17 4 -0,80
Saksa 10v -0,45 16 -27 -0,50
USA 2v 0,17 -74 -197 0,35
USA 10v 0,63 -52 -160 0,80
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % ko%ko ' muutos, 3 kk, muutos, 3 kk,
p. korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 1,11 167 69 53
Yrityslainat, USA 2,46 185 0 54
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,09 560 163 149
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 7,14 689 133 191
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 72 8 1
Itraxx Crossover 429 126 122
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
31.12.2020
EUR/USD 1,11 0,01 0,00 1,17
EUR/JPY 119,84 1,35 -2,0 125,00
EUR/SEK 10,48 -0,17 -0,20 10,75
Oljy, Brent, USD 35,33 -15,19 -34,1
Kulta, USD/unssi 1731,55 144,8 449,6
Kuvaajien lahde: Refinitiv
Nordea
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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 sterheden Hertta Alava Frederik Saul

Paastrategi, Tanska Sijoitusstrategi Analyytikko

Johan Larsson Sebastian Kéllman Victor Karlshoj Julegaard
Péaastrategi, Ruotsi Sijoitusstrategi Analyytikko

Erik Bruce

Péaastrategi, Norja

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 seké 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) (jéljempéné yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkonsa 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, eika 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 yksittaisen sijoittajan henkilokohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, 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 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 kayda kauppaa kaikilla lainkayttdalueilla. Tata julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sita
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkildille.

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 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

Kuvaajien lahde: Refinitiv
10 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA Nordeo



