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Syyskuu paattyi laskuun

Pdrssit laskivat viime viikolla painaen koko syys-
kuun osaketuotot pari prosenttia miinukselle. Ener-
gian hinnan nousu painoi tunnelmia seka Kiinassa
ettéd Euroopassa, kun taas Yhdysvalloissa ihmetel-
tiin kongressissa esitettya poliittista teatteria.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Puhtia riittdd — osakkeet ylipainossa

Osakemarkkinoiden syyskuu oli hieman kesakuu-
kausia haastavampi. Kiina-epavarmuudet ja vihjeet
rahapoliittisen elvytyksen vahenemisesta innoitti-
vat sijoittajia kotiuttamaan mehevia voittojaan. Ko-
van nousun jalkeen pienta takapakkia oli odotetta-
vissakin. Odotamme kuitenkin talouden ja tulosten
jatkavan elpymistaan ja pidamme osakkeet ylipai-
nossa sijoitussuosituksissamme.

Aiheesta lisaa sivulla 5.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7.

Video: Puhtia riittda — osakkeet ylipainossa
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat -5
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2021 12kk
Maailma -1,4% -1,9% 18,1% 29,4%
Suomi -2,3% -7,0% 18,9% 29,0%
Pohjois-Amerikka -1,3% -1,6% 23,1% 32,8%
Eurooppa -2,0% -3,8% 16,3% 28,7%
Japani -3,5% 2,5% 10,2% 22,0%
Kehittyvat markkinat -0,4% -2,6% 3,9% 19,1%
Kaukoita -0,7% -3,1% 1,2% 14,9%
Ita-Eurooppa 2,8% 3,6% 30,9% 54,4%
Latinalainen Amerikka -0,4% -6,4% 1,3% 31,1%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy 4,4% 9,6% 51,4% 91,6%
Kulta 0,2% -3,0% -7,5% -8,0%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD 1,0% 2,2% 5,5% 1,2%
EUR/JPY 0,8% 1,3% -1,9% -3, 7%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,1% -1,2% -3,4% -3,0%
Euroalueen yrityslainat 0,0% -0,5% -0,3% 1,6%
Maailman riskiyrityslainat -0,4% -0,5% 2,7% 8,9%
Kehittyvat korkomarkkinat -0,9% -2,2% -1,4% 4,0%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,4% -0,5%

Viimeinen havainto: 1.10.2021
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Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://www.youtube.com/watch?v=TSF-aEevkxE

Syyskuu paattyi laskuun

Paorssit laskivat viime viikolla painaen koko syyskuun osaketuotot pari prosent-
tia miinukselle. Energian hinnan nousu painoi tunnelmia seka Kiinassa etta
Euroopassa, kun taas Yhdysvalloissa ihmeteltiin kongressissa esitettya poliit-

tista teatteria.
Laskukuukausi lansimarkkinoilla

Syyskuussa maailman osakeindeksi painui eu-
roissa mitattuna reilut pari prosenttia. Euroopassa
ja Yhdysvalloissa kurssilaskua kertyi 2,9 % ja ke-
hittyvilla markkinoilla 2,2 %. Helsingin porssi laski
perati 6,7 % syklisten osakkeiden painamana. Va-
lopilkkuja olivat Japani, jossa paaministerin vaih-
dos innosti osakemarkkinat lahes viiden prosentin
nousuun, seka Venaja, jossa osakkeet tuottivat yli
8 % energiayhtioiden johdolla. Pitkat korot nousi-
vat sekd Euroopassa etté Yhdysvalloissa, ja tuotot
euroalueen valtionlainoista painuivat 1,5 % tappi-
olle.

Energian hinta koettelee Eurooppaa

Maakaasun hinta on noussut nopeasti viime kuu-
kausina aiheuttaen huolta erityisesti Etela- ja
Keski-Euroopassa, missa teollisuuden lisaksi kaa-
sua kaytetaan tyypillisesti my6s asuntojen lammi-
tykseen. Euroopan kaasuvarastot ovat normaalia
matalammat, ja Vengjan kaasutoimitukset ovat ol-
leet tavanomaista pienempia. Jotkut epailevat, etta
Vendja tarkoituksella rajoittaisi kaasun jakelua pai-
nostaakseen eurooppalaisia politiikkoja antamaan
nopeammin lopullisen hyvéksynnéan Nord Stream
2 -kaasuputken toiminnan kaynnistamiselle.
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- Maakaasun hinta Euroopassa

Poliittista taustakuviota ei voida taysin poissulkea,
mutta Vendjan omat kaasuvarastot ovat my@s nor-
maalia alhaisemmat ja etusijalla nayttaisikin ole-
van niiden tayttdminen ennen talvea. Lisdksi Ve-
n&ja on lisannyt selvéasti kaasun vientia Kiinaan ja
Turkkiin alkuvuoden aikana. Suurin osa Euroopan
sahkdyhtidista ostaa kaasun markkinahintaan,

koska EU parikymmenta vuotta sitten halusi libera-
lisoida kaasumarkkinat ja pitkista sopimuksista luo-
vuttiin. Markkinahinnan nousu iskee siis suoraan
séhkon tuotannon kustannuksiin. Maakaasun kom-
pensointi muista lahteista ei ole helppoa. Monet
vesivoimalat ja tuulivoimalat eivat ole paasset tana
vuonna tuotantotavoitteisiinsa, kun ei ole satanut
eik& tuullut riittavasti. Lisdksi viimeisten viiden vuo-
den aikana EU:n hiilivoimaloiden yhteenlaskettu
tuotanto on puolittunut, kun voimaloita on suljettu
osana ilmastonmuutoksen torjuntaa. Vaikea ti-
lanne kiihdyttéa Euroopan teollisuuden kustannus-
ten nousua. Lannoitetuottajat ovatkin jo véhenté-
neet tuotantoaan kaasun hinnan nousun vuoksi, ja
joissakin Euroopan maissa hallitukset ovat varoit-
taneet teollisuutta uhkaavista jakelukatkoksista.

Inflaatio nousussa

Euroalueen kuluttajahinnat nousivat syyskuussa
ensimmaisen arvion mukaan 3,4 %, mika oli no-
pein tahti sitten vuoden 2008 ja hiukan ekonomis-
tien odotuksia enemman. Inflaatiota kiihdytti erityi-
sesti energian hinnan 17,4 %:n nousu, mutta myés
energian ja ruoan hinnan vaikutuksesta puhdis-
tettu pohjainflaatio nousi 1,9 %. Euroalueen suu-
rimmassa maassa Saksassa inflaatio nousi syys-
kuussa peréti 4,1 %. Euroopan keskuspankissa in-
flaatiota pidetdan edelleen tilapaisena ja nollakor-
kolinjaa perusteltuna. Takavuosina viela ajateltiin,
ettd reaalikoron tulisi olla positiivinen.
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- Kuluttajahintainflaatio, euroalue
= Pohjainflaatio

Inflaatio puhutti myds Yhdysvalloissa, jossa Fedin
paajohtaja Jerome Powell totesi, etté inflaatiopai-
neet nayttaisivat jatkuvan odotettua pidempaén.

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Pitké&t korot nousivatkin Yhdysvalloissa korkeim-
malle tasolleen sitten heindkuun. Osasyyné nou-
suun oli epavarmuus kongressin toimintakyvysta
hallinnon rahoituksen turvaamisen suhteen. Kong-
ressi hyvaksyi kuitenkin viime hetkella liittovaltion
rahoituksen jatkamisen kahden kuukauden ajaksi,
joten hallinnon osia ei tarvitse nyt sulkea. Velkaka-
ton kohtalosta ei sen sijaan saatu viela aikaan
paatosta, ja myods keskustelu infrastruktuuripaketin
ja hyvinvointipaketin kohtalosta jatkuu.

Kiina yhé otsikoissa

Kiina pysyi otsikoissa myds viime viikolla. Kiinteis-
toyhtid Evergrande jatti maksamatta toisenkin dol-
larilainan eraantyneet korot, mutta ilmoitti myy-
vansa merkittdvan osan omistuksestaan Shengjing
Bankissa valtio-omisteiselle yhtitlle 1,55 miljardilla
dollarilla. Myyntituloilla Evergrande maksaa pois
pankista ottamansa lainat ja vakauttaa siten pan-
kin toiminnan. Kiinan keskuspankki puolestaan il-
moitti, ettd asunnon ostaneiden kotitalouksien oi-
keuksista pidetédan huolta eli valtio kaytdnndssa ta-
kaa, ettd keskenerdiset asuntokohteet rakenne-
taan valmiiksi. Evergrande kertoi, etté useissa sen
kohteissa rakennustoiminta on jo kaynnistynyt uu-
destaan. On mahdollista, etta taustalla on yhteis-
tyo paikallisten viranomaisten kanssa. Myds pari
muuta heikossa kunnossa olevaa kiinteistdyhtiota
on ilmoittanut myyvansa kiinteistoprojektejaan val-
tion omistamalle kiinteistéyhtidlle. Tana aamuna
Evergranden ja kiinteistoyhtié Hopsonin osakkei-
den kaupankaynti on keskeytetty. Odotettavissa
on uutisia Evergranden osien myynnista Hopso-
nille.

Kiinan palvelusektorin nakymat kohenivat

Kiinan tilastoviranomainen NBS julkisti yritysten lii-
ketoiminnan kehittymisesta kertovat syyskuun os-
topaallikkdindeksit. Palvelusektorin yritysten naky-
mat kohenivat selvasti elokuusta ja indeksilukema
nousi lahes kuusi pistetta tasolle 53. Parantunut ti-
lanne johtui koronarajoitusten héllentdmisesta ja
on todennakdista, ettd sama positiivinen kehitys
nahdaan myos vahittaiskaupan seuraavissa myyn-
tiluvuissa.

Suurten teollisuusyritysten indeksilukema sen si-
jaan laski pisteeseen 49,6, kun edellisen kuun lu-
kema oli 50,1. Pisteluvun ollessa alle 50 yritysten

tilanne on keskimaéarin heikentynyt edelliseen kuu-
kauteen verrattuna. Caixin-tutkimuslaitoksen vas-
taava indeksi, joka perustuu kooltaan pienempien
teollisuusyritysten joukkoon, kuitenkin nousi hie-
man lukemaan 50. Kokonaisuutena teollisuusyri-
tysten tilanne ei siis merkittavasti muuttunut. Kus-
tannuspaineet ovat edelleen kovia ja viennin kas-
vutahti on hidastunut, mutta yritysten luottamus tu-
levaan séilyi vahvana.
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- Kiinan teollisuuden ostopaallikkdindeksi
e Kiinan palveluiden ostopaallikkdindeksi
Caixin teollisuuden ostopaallikkdindeksi

Uusina huolenaiheina Kiinassa ovat rajusti kohon-
nut energianhinta seké sahkon jakelukatkokset.
Kiinan séhkdntuotanto on edelleen hyvin riippu-
vaista hiilivoimaloista, ja hiilen hinta on léhes kak-
sinkertaistunut alkuvuodesta, kun Kiina on lopetta-
nut hiilen tuonnin Australiasta poliittisten erimieli-
syyksien vuoksi. Liséksi Kiinan viranomaiset ha-
luavat pitaa kiinni asettamistaan ilmastotavoit-
teista, mik& on johtanut energiaintensiivisten teolli-
suuslaitosten tuotannon rajoittamiseen. Terasteh-
taiden tuotantoseisokit ovat puolestaan nakyneet
rautamalmin hinnan nopeana romahduksena.

Alkavan viikon talousluvut

Tanaan maanantaina OPEC+-maat pitavat ko-
kouksen, ja kiinnostavia ovat myds Turkin inflaatio-
luvut syyskuun koronlaskun jalkimainingeissa. Tiis-
taina julkaistaan Yhdysvaltojen palvelusektorin na-
kymi& kuvaava ISM-indeksi, ja keskiviikkona sel-
vida euroalueen vahittaismyynnin kehitys elo-
kuussa. Perjantaina julkaistaan Yhdysvaltojen
syyskuun tydmarkkinaraportti, joka vaikuttaa Fedin
paatdkseen arvopaperiostojen vahentadmisen aika-
taulusta.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Puhtia riittad — osakkeet ylipainossa

Osakemarkkinoiden syyskuu oli hieman kesékuukausia haastavampi. Kiina-
epavarmuudet ja vihjeet rahapoliittisen elvytyksen vahenemisesté innoittivat
sijoittajia kotiuttamaan mehevia voittojaan. Kovan nousun jalkeen pienta taka-
pakkia oli odotettavissakin. Odotamme kuitenkin talouden ja tulosten jatkavan
elpymistaan. Arvostuksen hiivuttua ja sijoittajien synkistelyn kasvettua pi-
damme todennédkdisend, ettd kurssinousulla riittda puhtia myos jatkossa. Pi-
damme osakkeet ylipainossa sijoitussuosituksissamme.

Kiina aiheuttaa epavarmuutta

Sijoittajat huolestuivat syyskuussa kiinalaisen kiin-
teistdyhtié Evergranden maksuvaikeuksista. Yhti-
Oltéa on jaanyt maksamatta maksuja tavarantoimit-
tajille seka lainojen korkoja. Kiinteistosektori on
maan taloudelle erittain tarked mutta samalla mo-
nilla kiinteistoyhtidilla on melko reilusti velkaa. Kii-
nan velkaantumisesta mahdollisesti aiheutuva
kupla ja sen puhkeaminen on ollut markkinoiden
kestohuolenaihe jo vuosia.

Evergrande ei kuitenkaan suurella todennakaoisyy-
della aiheuta kokoansa suurempia ongelmia sen
enempaa Kiinassa kuin globaalistikaan. Yhtion
vastuista mittava osa on ennakkomaksuja kesken-
eraisista asunnoista seka ostovelkoja. Maan hallin-
non kannalta on oleellista, etté naista ei paisu sosi-
aalisia ongelmia yllattavan koyhyyden ja konkurs-
siketjujen muodossa. Siksi hallinto pyrkiikin jollain
tavoin ratkaisemaan tilanteen. Ulkomaiset sijoitta-
jat voivat karsia jonkin verran, mutta tdmakin on
paaosin hinnoissa. Yhtion ensi kevaana eraanty-
van dollarimaaraisen lainan hinta on talla hetkella
hieman yli 20 % nimellisarvostaan. Nain alhainen
hinnoittelu kertoo markkinoiden pitavan todenna-
kbisend, ettd lainaa ei makseta kokonaan takaisin.

Hinta, % nimellisarvosta
100 —
80 —
60 —
40 —

0
I I
2019 2020 2021

- Evergranden 23.3.2022 eraéntyva joukkolaina

Kasvu hidastuu, muttei hyydy

Talouden ja tulosten elpyminen on ollut paéata-
huimaavaa, mutta kasvutahti on hiipunut kesén

huippuluvuista. Tama oli taysin odotettavissa jo
pelkastaan siksi, etta toisen neljanneksen kasvulu-
vut olivat niin kovia erityisesti tulosten osalta. Li-
séksi deltamuunnoksen aikaansaama uusien ko-
ronatartuntojen ripead kasvu loppukesasta on hi-
dastanut talouksien avaamista ja hankaloittanut
tydévoiman saatavuutta. Viime aikoina on kuitenkin
nayttanyt silta, ettd ndma huolet olisivat jadméassa
taaksepain. Koko vuoden kasvuluvut ovat yhéa hy-
vin suurella todennékdisyydella parempia kuin
vuosikymmeniin, ja ensi vuodellekin odotetaan yha
kovempaa kasvua kuin kertaakaan sitten vuoden
2010 — kuluva vuosi pois lukien.
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m Maailman talouskasvu ja IMF:n ennuste

Kasvutahtia hillinneet pullonkaulat aiheuttavat
haasteita jatkossakin, mutta niiden vaikutukset
kohtelevat eri aloja ja yrityksia hyvin erilailla. Mata-
lan katteen toimialoilla tulee olemaan haastavia ai-
koja edessaan, kun taas korkeita katteita takovien
yhtididen kohdalla kustannusten nousua ei edes
huomaa. Kokonaiskuvan kannalta on myés hyva
muistaa, etté pullonkaulat ratkaistaan lyhyella tah-
taimella hinnankorotuksilla ja pitkalla tahtaimella
investoinneilla. Hinnankorotukset kasvattavat ta-
man hetken liikevaihtoa, vaikka myyntimaarat jaisi-
vatkin hieman tavoitteista, ja investoinnit puoles-
taan johtavat parempaan liikkevaihdon kasvuun pit-
kalla tahtaimelld. Vaikka yritysten ja alojen valilla
on eroja, kokonaisuutena tarkastellen

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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tuloskasvunékymat ovat yha erittédin myonteiset.

Keskimaarainen kasvu vuodesta 198

I
2020 2021

— Globaali tuloskasvu 2019-2021 vuositasolla
e 2022 €NNUStE

Rahapolitiikka kiristyy vaajaamatta

Keskuspankit ovat vihdoin siirtymassa ennatysel-
vyttavasta rahapolitikasta hieman vahemman el-
vyttdvaan. Yhdysvaltain Fed alkaa viela tdman
vuoden aikana jarrutella joukkolainaostojaan ja Eu-
roopan keskuspankkikin seurannee ennen pitkaa
perassa. Vaikka nama toimet ovatkin omiaan nos-
tamaan lyhyen aikavalin kurssiheiluntaa, ei sijoitta-
jan kannata murehtia niita likaa. Osakemarkki-
noilla suurempia kurssilaskuja on nimittain tyypilli-
semmin néhty vasta sitten, kun rahapolitiikan kiris-
tyminen on jo tullut tiensa paéhan eiké ennen, kuin
se on paassyt edes kunnolla vauhtiin. Joukkolai-
namarkkinoilla on kuitenkin haasteita edessaan,
kun korkojen nousu rokottaa lainojen arvoa.

Arvostus yha suurempi tuki

%-muutos 1.1.2020 lukien P/E
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— Globaalit osakekurssit euroissa
e Globaali P/E-arvostus, oik.

Vaikka kuplahuuteluita on viime aikoina kuulunut
jonkin verran, ei arvostuskuplan tunnusmerkistt
ole tayttynyt osakemarkkinoilla miss&én vaiheessa
viimeisten parin vuoden aikana. Yhteistéa aiemmille
porssin arvostuskuplille on se, ettéd osakemarkki-
noiden tulostuotto on painunut reaalikoron alapuo-
lelle. Toisin sanoen osakeriskin kantamisesta ei
ole saanut korvausta muuten kuin toiveissa olleen
tuloskasvun muodossa. Toistaiseksi nykytilanne
on tasta viela kaukana. Kuplien alla myds

arvostuskertoimet ovat nousseet tyypillisesti rake-
tin lailla useita kuukausia. Nyt ne ovat lasketelleet
jo vuoden paivat. Tassa kokonaistarkastelussa pi-
dammekin osakkeiden arvostusta aiempaa houkut-
televampana. Korkotason nousu rokottaa lyhyen
tahtédimen tuottomahdollisuuksia hieman, muttei
sy0 niita laheskaan kokonaan.

Muiden synkistely on mahdollisuus

Sijoittajien tunnelmat ovat synkentyneet syys-
kuussa kurssilaskun sivutuotteena. Seka sijoittaja-
kyselyt ettd markkinoiden liikkeista mitatut tunnel-
mat ovat painuneet selvasti. Syypaat synkkyyteen
ovat pitkalti samat kuin kurssilaskuun: Kiina-huolet
ja rahapolitiikan kiristymisen aiheuttama epéavar-
muus. Jatkon kannalta muiden synkistely on kui-
tenkin sijoittajalle mahdollisuus. Tyypillisesti silloin,
kun kurssit ovat painuneet muiden kotiuteltua voit-
tojaan, on kdannekin lyhyella tahtaimella melko
voimakas. Merkit viittaavat jo siihen, ettd tama
hetki alkaa olla lahella. Sijoittajien tunnelmista on-
kin syyskuussa tullut tuki kurssinousun jatkolle.

Osakealueet peruspainossa

Suosittelemme osakealueiden vélille peruspainoa.
Kehittyvien markkinoiden kurimus on jo mennyt
melko pitkalle ja siksi siellakin alkaa nakya mah-
dollisuuksia. Toisaalta lyhyen tahtaimen talousna-
kymat etenkin Kiinassa ovat yha haastavat. Teolli-
suusmaiden markkinoilla taas on melko vakaat tu-
loskasvunakymat ajoittaisista haasteista huoli-
matta. Alueiden valille on siten hankalaa tehda
eroja nykytilanteessa. Lahikuukausina on mieles-
tamme viisasta painottaa salkuissa yrityksia, jotka
ovat vuodesta toiseen pystyneet tekemaan melko
vakaata, kasvavaa tulosta. Tallaiset yhtiot kestavat
kurssiheiluntaa tyypillisesti paremmin kuin suhdan-
nekehitykselle herkat yhtiot.

Yrityslainat ylipainossa joukkolainoissa

Pidamme yha euroalueen yrityslainoja ylipainossa
joukkolainasalkussa. Kokonaisuutena joukkolai-
namarkkinoiden lahiaikojen nakymat ovat haasta-
vat, silla korot ovat matalalla ja niiden odotettu
nousu rokottaisi tuottoja lyhyella aikavalilla. Euro-
alueen yrityslainat karsivat korkojen noususta va-
hemmaén kuin monet muut joukkolainalajit. Miinus-
korkoiset valtionlainat jatkavat alipainossa ja jouk-
kolainat kokonaisuutena niin ikaan alipainossa.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Osakemarkkinat ylipainossa

Kovan nousun jalkeen osakemarkkinoilla on ndhty lievaa hermoilua. Odo-
tamme kuitenkin talous- ja tuloskasvun jatkuvan tavanomaista ripeampanéa
viela hyvan aikaa muun muassa elpyvien investointien ansiosta. Suositte-
lemme pitam&aan osakkeet ylipainossa, silla niiden tarjoamat tuottomahdolli-
suudet ovat reilusti korkosijoituksia paremmat.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat -5

Rahamarkkinat 0
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Osakealueet peruspainossa

Suosittelemme osakealueiden valille peruspainoa. Alueiden
vdlille on hankalaa tehdé eroja nykytilanteessa. Lahikuukau-
sina on mielestamme viisasta painottaa salkussaan yrityksia,
jotka ovat vuodesta toiseen pystyneet tekemaan melko va-

Lansi-Eurooppa
— Suomi

Japani
— Kehittyvat markkinat

kaata, kasvavaa tulosta. Tallaiset yhtiot kestavat kurssiheilun-
taa tyypillisesti paremmin kuin suhdannekehitykselle herkat
yhtiot.

Tulos-

Osakemarkkinat Suositus Per.us' Suositus P/E  kasvu 12kk Tuotto,
paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 21 14 % 2%
Joukkolainamarkkinoiden tuot- Lansi-Eurooppa Peruspaino 15% 15% 15 15% 0%
. Suomi Peruspaino 15% 15% 17 18 % 2%
toja Japani Peruspaino 5% 5% 16 16 % 5%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15% 13 15% -5%
Indeksi Ita-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 7 16 % 9%
115 — Kaukoit& Peruspaino 10 % 10 % 13 15 % -9%
Latinalainen Amerikka  Peruspaino 3% 3% 9 13 % -10 %
110 —
105 - Yrityslainat ylipainossa

Suosittelemme ylipainoa euroalueen yrityslainoille. Miinuskor-
koiset valtionlainat ovat alipainossa. Kokonaisuutena joukko-

100 %‘NM\""\\/\/‘\

95 | | | | lainat ovat alipainossa.
Q4 Q1 Q2 Q3

2020 2021 Joukkolainamarkkinat Suositus Perlus- Suositus Koorko, Tuotto, 3kk Tuotto,

Valtionlainat paino % 12Kk
Yrityslainat Valtionlainat Alipaino 20 % 10 % -0,18 -0,1% -3,0%
Riskiyrityslainat Yrityslainat Ylipaino 50 % 60 % 0,32*% 0,1 %* 1,6 %*

. - . Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15% 4,39 -0,1% 8,9 %

Kehlttyvat korkomarkkinat Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15% 5,14 -0,7 % 4,0 %

*euroalue

Antti Saari, paéstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %
4 —_
3 —
2 —
1 —
O —
-1
2019 2020 2021
Saksa 10v.
— USA10v.
Luottoriskimarginaalit
korkopistetta korkopistetta
250 - ~ 1200
200 - 1000
800
150 —
600
100 — L 400
50 T 200
2019 2020 2021

— Yrityslainat, euroalue
— Riskiyrityslainat, maailma (oik.)

EUR/USD-valuuttakurssi

125 1
120 -
115 -
1,10 -
105 —— | |
2019 2020 2021
— EURIUSD

Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % KoKous ennuste,
31.12.2021
EKP (talletuskorko) -0,50 28.10.2021 -0,50
Fed 0,25 3.11.2021 0,25
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
P P 31122021
euribor 3kk -0,55 0 -5 -0,55
euribor 12kk -0,49 -1 -5
Saksa 2v -0,74 -5 -5 -0,65
Saksa 10v -0,22 3 31 -0,30
USA 2v 0,27 1 13 0,40
USA 10v 1,47 -1 79 1,60
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % kogrko ’ muutos, 3 muutos, 3 kk,
p- kk, korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 0,32 85 0 1
Yrityslainat, USA 2,10 89 2 2
Riskiyrityslainat, Eurooppa 2,60 310 11 12
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 4,39 378 38 32
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 50 4 -9
Itraxx Crossover 254 25 -89
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
31.12.2021
EUR/USD 1,16 -0,03 -0,01 1,16
EUR/IJPY 128,68 -3,70 4,7 129,90
EUR/SEK 10,17 0,00 -0,32 10,40
Oljy, Brent, USD 79,28 3,44 38,4
Kulta, USD/unssi 1756,10 -14,4 -152
Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen Amelia Marie Asp
Péaastrategi, Suomi Sijoitusstrategi Analyytikko
Andreas Jsterheden Juha Kettinen Christian Holm Theilgaard
Péaastrategi, Tanska Sijoitusstrategi Analyytikko
Johan Larsson Hertta Alava Oanh Thi Duong
Paastrategi, Ruotsi Sijoitusstrategi Analyytikko
Erik Bruce Joachim Bernhardsen
Péaastrategi, Norja Sijoitusstrategi

Simon Kristiansen

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. Néaita
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) -yksikkonsa valityksella. Nor-
dea-yksikoéita 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 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 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, ettéa sijoittaja ottaa yhteytté taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaétoksia téssa 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. Taté julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sita
saa jakaa Yhdysvalloissa eika yhdysvaltalaisille yksityishenkilille.

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 Zirich 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
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