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Poytakirjamerkinta painoi pdrsseja

Porssit laskivat lievasti vuoden ensimmaisella kau-
pankayntiviikolla. Paineessa olivat erityisesti kas-
vuosakkeet, kun pitkat korot nousivat. Fedin ko-
kouspoytékirjasta paljastui, ettéd keskuspankissa
ollaan jo valmiita aloittamaan keskustelu taseen
pienentamisesta, miké yllatti markkinat. Kovin mer-
kittvasta rahapolitiikan kiristdmisesta ei kuiten-
kaan ole kysymys.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Odotuksissa hyva osakevuosi

Talouden elpyminen jatkuu odotettavasti tanakin
vuonna vahvana, mika tukee yritysten tulosten
kasvua. Rahapolitiikka kiristyy etenkin Yhdysval-
loissa, mutta se tuskin aiheuttaa osakemarkkinoille
vield suuria haasteita. Uskomme, etta kurssinousu
jatkuu tanakin vuonna, ja pidamme osakkeet yli-
painossa

Aiheesta lisaa sivulla 5.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7.

Katso video: Odotuksissa hyva osakevuosi
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat 5
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2022 12kk
Maailma -1,3% -0,7% -1,3% 24,4%
Suomi 0,5% 1,8% 0,5% 22,6%
Pohjois-Amerikka -2,0% -1,2% -2,0% 32,3%
Eurooppa -0,1% 2,1% -0,1% 22, 7%
Japani 0,1% -1,5% 0,1% 9,6%
Kehittyvat markkinat -0,3% -1,1% -0,3% 2,7%
Kaukoita -0,4% -1,5% -0,4% 0,0%
Ita-Eurooppa 0,4% 0,4% 0,4% 20,3%
Latinalainen Amerikka -1,0% -1,5% -1,0% -3,5%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy 4,6% 8,0% 4,6% 50,7%
Kulta -1,7% 0,5% -1,7% -6,5%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

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

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

Viimeinen havainto: 7.1.2022
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Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://www.youtube.com/watch?v=Ume2SpmJMu8

Poytakirjamerkinta painoi porsseja

Porssit laskivat lievasti vuoden ensimmaisella kaupankayntiviikolla. Paineessa
olivat erityisesti kasvuosakkeet, kun pitkat korot nousivat. Fedin kokouspoyta-

kirjasta paljastui, ettd keskuspankissa ollaan jo valmiita aloittamaan keskustelu
taseen pienentamisestd, mika yllatti markkinat. Kovin merkittavasta rahapolitii-
kan kiristamisesta ei kuitenkaan ole kysymys.

Fedin kokouspdytakirja pelastytti

Markkinoilla sulateltiin loppuvuodesta uutisia Fedin
arvopapereiden osto-ohjelman nopeutetusta alas-
ajosta ja koronnostoista. Viime keskiviikkona jul-
kaistusta keskuspankin joulukuun kokouksen poy-
takirjasta kavi ilmi, ettéd Fedissa ollaan myds val-
miita aloittamaan keskustelu taseen pienentami-
sesta. Aikaisemmin on siis ollut tiedossa, etté ta-
seen kasvu paattyy maaliskuun tietamilla, mutta
supistumista ei ollut vield odotettu.

Kaytanndssa taseen pienentaminen tehtaisiin niin,
etté erddntyvista lainapapereista vapautuvia rahoja
ei enaa sijoitettaisi uudestaan. Varsinaisiin arvopa-
pereiden myynteihin tuskin ryhdytdan. Uutinen hie-
man hermostutti markkinoita, silla taseen pienenta-
minen vahentaisi markkinoiden likviditeettia. Us-
komme markkinahermoilun jaavan kuitenkin lyhyt-
aikaiseksi, silla emme usko Fedin kiristavan raha-
politikkaansa niin nopeasti, etta se vaarantaisi ta-
louskasvun tai rahoitusmarkkinoiden kehityksen.
Yhdysvaltain inflaatioluvut todennékoisesti madal-
tuvat vuoden edetessé, mika antaa Fedille lisda ai-
kaa rahapolitiikan kiristysvauhdin suhteen.
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Omikron aiheuttaa poissaoloja

Omikron-virusmuunnos etenee hytkyaallon lailla
niin Euroopassa kuin Yhdysvalloissa. Lohdullista
on, ettd monet epidemiologit pitavat mahdollisena,
ettd epidemiatilanne alkaa parantua merkittavasti
jo helmikuussa. Omikronin nopea leviaminen tuo
kuitenkin lyhyella aikavalilla haasteita

tydmarkkinoille, silla yh& useampi joutuu nyt sai-
raslomalle tai karanteeniin, mik& alkaa jo haitata
monien yritysten toimintaa. Tilanne on siten erilai-
nen kuin aikaisempien virusaaltojen aikana, jolloin
taloudelliset vaikutukset syntyivat rajoitustoimien ja
pelon seurauksina, kun taas nyt merkitysta on
my®6s sairauspoissaoloilla. Poissaoloja pyritdan va-
hentdmaan lyhentamalla karanteeniaikaa. Mikali
epidemiatilanne paranee helmikuun aikana, talou-
delliset vaikutukset jadnevat maltillisiksi. Kenties
suurin riski olisi, jos nollatoleranssilinjaa jatkava
Kiina ryhtyisi laajoihin sulkutoimiin omikronin levia-
misen pelossa. Kiinan uskotaan jatkavan tiukkaa
linjaa ainakin Pekingissé helmikuussa pidettavien
olympialaisten yli.

Euroalueen inflaatio nousi

Euroalueen kuluttajahintainflaatio kohosi 5 pro-
senttiin joulukuussa (edellinen 4,9 prosenttia),
mika oli hieman odotuksia enemman. Pohjainflaa-
tio oli 2,6 prosenttia. Ranskassa inflaatiovauhti oli
3,4 prosenttia ja Saksassa peréati 5,7 prosenttia.
Todennakoisesti inflaatio on nyt saavuttanut euro-
alueella huippunsa ja kdantyy vahitellen laskuun.
Vertailupohja helpottaa selvemmin kuitenkin vasta
loppuvuonna.
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Euroalueen tuottajahinnat nousivat marraskuussa
perati 23,7 prosenttia edellisesta vuodesta, mika
oli mittaushistorian korkein nousuvauhti.

Euroalueen vahittdismyynti nousi marraskuussa
7,8 prosenttia edellisesta vuodesta, mika oli

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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odotuksia enemman. Kasvu oli erityisen nopeaa
Ranskassa, jossa myynti kasvoi peréti 22,7 pro-
senttia. Saksassa myynti sen sijaan laski 2,9 pro-
senttia edellisesta vuodesta.

Turkin kuluttajahintainflaatio nousi joulukuussa pe-
rati 36 prosenttiin, kun vielda marraskuussa inflaa-
tiovauhti oli 21 prosenttia. Tuottajahinnat nousivat
samaan aikaan 80 prosenttia. Inflaation nousu on
seurausta Turkin liiran voimakkaasta heikentymi-
sestd, mikd nostaa tuontitavaroiden hintoja. Va-
luuttaa on painanut maan presidentin ohjeistama
ohjauskorkojen lasku.

Tydllisyys parani odotettua vahemman

Yhdysvaltain joulukuun tydmarkkinaraportti oli pet-
tymys, silla uusia tydpaikkoja syntyi vain 199 000,
kun odotus oli 400 000. Tyo6llisyys koheni selvasti
viime vuonna, mutta maatalouden ulkopuoliset
sektorit tydllistavat yha 3,6 miljoonaa ihmista va-
hemman kuin ennen pandemiaa. Ty6ttomyysaste
kuitenkin laski odotettua enemmén 3,9 prosenttiin.
Monet ty6ta vailla olevat eivat etsi aktiivisesti tyo-
paikkaa, mik& on johtanut tydvoimapulaan monilla
aloilla. Tydvoimapula on puolestaan johtanut palk-
kojen nousuun. Tuntipalkat nousivat joulukuussa
4,7 prosenttia edellisesta vuodesta.

T
2020 2021

Ty6paikkojen maarén kuukausimuutos (milj.)
Tyottdmyysaste-% (oikea)

Yhdysvaltain teollisuuden ndkymia kuvaava ISM-
indeksi laski lukemaan 58,7 (edellinen 61,1) ker-
toen hidastuneesta mutta silti vahvasta kasvusta.
Kustannusten nousu jatkui, mutta selvasti hitaam-
min kuin aikaisemmin. Tyollisyys parani. Teolli-
suusyritysten kysyntétilanne on vahva, mutta ky-
syntaan ei pystyta taysin vastaamaan. Luottamus
tulevaisuuteen oli kuitenkin korkealla.

Palvelusektorin ISM-indeksi laski lukemaan 62
(edellinen 69,1) ja&den odotuksista. Palveluiden

kysynta jatkui hyvana, mutta kustannuspaineet ja
pullonkaulat sailyivét haasteina.
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Kiinassa piristymista joulukuussa

Kiinassa Caixin-tutkimuslaitoksen laskema teolli-
suuden ostopaallikkdindeksi nousi joulukuussa lu-
kemaan 50,9 (edellinen 49,9), miké oli korkein lu-
kema sitten kesédkuun. Kustannuspaineet ja pullon-
kaulat hellittivat, mutta koronaviruksen uhka latisti
tulevaisuuden nakymia.

Caixinin laskema palvelusektorin ostopaallikkdin-
deksi nousi vastaavasti lukemaan 53,1 (edellinen
52,1). Palvelusektorin yritysten liiketoiminta kehittyi
suotuisasti, mutta pandemian vuoksi lahitulevai-
suus oli epavarma myoés palvelusektorilla. Caixinin
kyselyyn vastaavat yritykset ovat paaosin yksityi-
sessa omistuksessa ja kooltaan pienempia kuin ti-
lastoviranomaisen kyselyssa.

Alkaneen viikon talousluvut

Keskiviikkona julkaistaan Kiinan joulukuun inflaatio
seka lainakannan kasvuluvut, euroalueen teolli-
suustuotannon kasvuluvut marraskuulta ja Yhdys-
valtain joulukuun kuluttajahintainflaatio (CPI). Tors-
taina julkaistaan Kiinan ulkomaankauppaluvut jou-
lukuulta ja Yhdysvaltain joulukuun tuottajahintain-
flaatio. Perjantaina vuorossa on Saksan viime vuo-
den bruttokansantuotteen kasvu, Yhdysvaltain va-
hittdismyynti- ja teollisuustuotantoluvut joulukuulta
seka Michiganin yliopiston laskema kuluttajien
luottamusindeksi.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Odotuksissa hyva osakevuosi — osakkeet ylipainossa

Vuosi 2021 jaa historiankirjoihin erinomaisena vuotena osakemarkkinoilla. Sen
sijaan joukkolainojen tuotot olivat vaisuja korkojen noustessa. Talouden
elpyminen jatkuu odotettavasti tandkin vuonna vahvana, mika tukee yritysten
tulosten kasvua. Rahapolitiikka kiristyy etenkin Yhdysvalloissa, mutta se tuskin
aiheuttaa osakemarkkinoille viela suuria haasteita. Uskomme, etta
kurssinousu jatkuu tandkin vuonna, ja pidamme osakkeet ylipainossa

Myaotatuuli jatkuu

Viime vuoden kova kurssinousu oli yksinomaan
hurjan tuloskasvun ansiota. Reipas kasvu antoi
jopa arvostuskertoimille tilaa laskea ja piti silti osa-
ketuotot erinomaisina. Odotamme, ettd suunta pi-
taa, mutta vauhti hiipuu tand vuonna. Kansainvali-
nen valuuttarahasto IMF ennustaa maailmantalou-
den kasvavan tana vuonna lahes viisi prosenttia,
mik& on reippaasti pidemman téhtdimen keskimaa-
raista kasvutahtia ripeampdaa, mutta paattyneen
vuoden tahtia hitaampaa. Samaan aikaan analyyti-
kot odottavat yritysten tulosten kasvavan vain ta-
vanomaista, seitsemén prosentin vuositahtia.
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Historiassa talouden kasvun ollessa ennustetun
kaltaista tuloskasvu on ollut pitkélle kaksinume-
roista. Siksi odotammekin, etta tdman ja ensi vuo-
den tulosennusteita joudutaan viela nostamaan
ehka reippaastikin. Tama lisda osaltaan tuloskas-
vun tuomaa tukea kurssinousulle. Liséksi liian va-
rovaiset tulosennusteet saavat arvostuskertoimet
nayttamaéan korkeammilta kuin ne todellisuudessa
ovatkaan.

Kiristyvéa rahapolitiikka ei viela ongelma

Rahapolitiikka alkoi kiristya viime vuoden loppu-
puolella, ja kehitys jatkuu tdna vuonna. Ensin luo-
vutaan ennatyksellisista joukkolainojen osto-ohjel-
mista, jonka jalkeen siirrytddn koronnostoihin. Tar-
keimmista keskuspankeista Yhdysvaltain Fedin

odotetaan nostavan ohjauskorkoa kolme kertaa
tdn& vuonna. Euroopan keskuspankki sen sijaan
odottanee koronnostojen kanssa ainakin viela ensi
vuoteen.

Osakemarkkinoiden ndkokulmasta kiristyva raha-
politiikka ei ole viela huolenaihe. Tyypillisesti huo-
let alkavat pdrssin kannalta vasta, kun koronnostot
alkavat lahestya loppuaan. Sen sijaan joukkolaino-
jen arvot karsivat, kun markkinakorot nousevat oh-
jauskorkojen vanavedessa. On ennenaikaista en-
nustaa katastrofia joukkolainasijoittajallekaan,
mutta odotamme joukkolainamarkkinoiden tuotto-
jen jaavan tanakin vuonna heikoiksi viime vuoden
tapaan.
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Kuplan merkit eivat tayty

Kuplan merkit pérssissa eivat ole huuteluista huoli-
matta tayttyneet pitkdan aikaan. Arvostuskertoimet
ovat laskeneet jo toista vuotta toisin kuin tyypilli-
sesti kuplan muodostuessa. Liséaksi monet hype-
osakkeet, kuten ripedsti nousseiden tappiollisten
teknologiayhtididen osakkeet, ovat laskeneet tai
jopa romahtaneet huipuistaan, mika kertoo markki-
nan tervehtymisesta myds naiden yhtididen osalta.
Sijoittajien tunnelmatkaan eivat ole kurssinoususta
huolimatta hyvaan toviin nousseet yltidpaisiin ulot-
tuvuuksiin, pikemminkin painvastoin. Tama vahvis-
taa kasitystdmme siita, etté kurssinousu on paljon

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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vakaammalla pohjalla kuin paallepdin nayttaa. Li-
saksi osakemarkkinoiden riskilisé; eli listuotto,
jota sijoittaja voi odottaa osakeriskin kantamisesta,
on edelleen korkeampi kuin pitkalla aikavalilla kes-
kim&arin. Joukkolainamarkkinoiden osalta néin ei
sen sijaan ole.

Y%-yks.
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Pidamme silti todennékdisena, etta arvostuskertoi-
met jatkavat tanakin vuonna vuoden 2020 syys-
kuussa alkanutta laskuaan. Tarkein syy tahan on
odotettavissa oleva korkotason nousu, joka tyypilli-
sesti nostaa kaikkien omaisuuslajien — my6s osak-
keiden — tuottovaateita. Nousevat tuottovaateet
taas tarkoittavat laskevia arvostuskertoimia. Toi-
saalta arvostuskertoimet ovat talla hetkella mata-
lampia kuin mitéa yleinen korkotaso antaa ymmar-
taa. Toisin sanoen osakemarkkinoilla on jonkin
verran, itse asiassa omaisuuslajeista eniten, pus-
kuria tuottovaateiden nousua vastaan. Lisaksi ar-
vostuskertoimet nayttavat talla hetkella hieman
korkeammilta kuin ne todellisuudessa ovatkaan,
koska tulosennusteet ovat liilan varovaisia. Arvos-
tuskertoimien laskusta huolimatta odotammekin,
ettéd osakemarkkinoiden tuotto yltaa tand vuonna
valille 5 — 15 prosenttia.

Heiluntaan syyta varautua

Vaikka ndkemyksemme osakemarkkinoiden kehi-
tyksesta on melko mydnteinen, on sijoittajan hyva
varautua paattynytta vuotta suurempaan kurssihei-
luntaan. Yhdysvaltain porssissd kymmenen

prosentin korjausliikkeita edellisisté huipuista nah-
daan karkeasti kerran vuodessa. Paattyneen vuo-
den suurin kurssilasku oli noin puolet tasta, vaikka
tunnelmat ovat aika ajoin vaikuttaneet kovin syn-
kiltd. Helsingin porssissa liikkeet ovat aina suurem-
pia ja niin tallakin kertaa. Suurempia korjausliik-
keita ei kannata pelastyd, mutta niihin on syyta va-
rautua. Ajoittaiset kurssilaskut nimittain kuuluvat si-
joittamiseen ja tervehdyttavat markkinoiden tunnel-
mia. Toistaiseksi niiden poissaololle on kuitenkin
ollut hyvia syita.

Pohjois-Amerikka ylipainossa

Pidamme pohjoisamerikkalaiset osakkeet ylipai-
nossa suosituksissamme. Alueella on mieles-
tamme parhaat edellytykset kasvattaa tuloksia pi-
demmalla aikajanteella, minka takia myds muita
korkeampi arvostus on perusteltu. Lisaksi talous-
kasvun hidastuessa vakaasti tulostaan kasvatta-
neet laatuyhtiot parjaavat tyypillisesti hyvin. Naita
I6ytyy selvasti enemman Atlantin toiselta puolen.
Eurooppa puolestaan jatkaa alipainossa, silla kas-
vun edellytykset vanhalla mantereella alkavat ko-
vimman elpymisen jéalkeen olla jélleen Pohjois-
Amerikkaa heikommat. Uskomme, ettd markkinat
alkavat vahitellen jalleen hinnoitella tata kas-
vunakymien erkanemista.

Euroalueen yrityslainat ylipainossa

Joukkolainamarkkinoiden tuotot jaanevat tana
vuonna maltillisiksi. Mikali korot nousevat odotus-
temme mukaisesti, lahtétilanteessa miinuskorkois-
ten valtionlainojen tuotot paatyvat jonkin verran
pakkaselle. Taltéa suojautuakseen sijoittajan kan-
nattaa suosia korkoliikkeille vAhemman herkkia eu-
roalueen yrityslainoja ja pitda vastaavasti valtion-
lainoja alipainossa. Joukkolainat kokonaisuutena
jatkavat alipainossa.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Osakemarkkinat ylipainossa

Omikron-virusmuunnos hermostutti markkinoita joulukuun alussa. Odotamme,
etta yritysten vahvat tulokset ja USA:n elpyvat talousnakymat tukevat osake-
kursseja myds jatkossa. Rahapolitiikan kiristdmisen ensiaskeleet eivat perin-
teisesti ole olleet ongelma osakemarkkinoille. Pidamme osakkeet ylipainossa
suosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Indeksi OsakkeeF 5
140 — Joukkolama_t -5
Rahamarkkinat 0
130 —
120 —
110 _M\/\M Pohjois-Amerikka ylipainoon
100 ° Nostamme Pohjois-Amerikan osakkeet ylipainoon ja las-
90 , , , , kemme Euroopan alipainoon. Kasvun edellytykset ovat pa-
Qr Q2 Q3 4 remmat Atlantin toisella puolen, mika tukee myds tulosten
2021 . o .
Pohjois-Amerikka kasvua. KO\{an eIpyrmsen jalkeen rakenteelliset huolet alka-
Lansi-Eurooppa vat ennen pitkda painaa Eurooppaa.
— Suomi
Japani ; Perus- Tulos 1 otto
—— Kehittyvat markkinat Osakemarkkinat Suositus u Suositus PIE  Kasvu12kk oMo
paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Ylipaino 50 % 55 % 22 8% 8%
Lansi-Eurooppa Alipaino 15% 10 % 16 6 % 7%
Suomi Peruspaino 15% 15% 17 3% 5%
. . . Japani Peruspaino 5% 5% 14 12% 2%
Joukkolainamarkkinoiden tuot- Kehittyvét markkinat Peruspaino 15 % 15 % 12 5% 0%
toi Ita-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 6 4% -9 %
oja Kaukoita Peruspaino  10% 0% 13 7% 0%
Latinalainen Amerikka ~ Peruspaino 3% 3% 9 -10 % 2%
Indeksi
104 -

102 _M Yrityslainat ylipainossa
100

— Suosittelemme ylipainoa euroalueen yrityslainoille. Miinuskor-

N
98 - \ , koiset valtionlainat ovat alipainossa. Kokonaisuutena joukko-
% ad \ lainat ovat alipainossa.
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94 Joukkolainamarkkinat Suositus Perus- g ositus KOO Tuotto, 3kk  TUOHO:
Q1 Q2 Q3 Q4 paino % 12kk
Valtionlainat Alipaino 20 % 10 % -0,04 -0,5 % -4,2%
2021 Yrityslainat Ylipaino 50 % 60 % 0,58*  -0,8 %* -1,5 %*
Valtionlainat Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15% 484 -0,7% 1,2%
Yrityslainat Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15 % 5,52 -1,4 % -2,5 %
— Riskiyrityslainat *euroalue

Kehittyvat korkomarkkinat ) ) .
Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
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Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kokous ennuste,
30.6.2022
EKP (talletuskorko) -0,50 3.2.2022 -0,50
Fed 0,25 26.1.2022 0,50
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
p- P 30.6.2022
euribor 3kk -0,57 -2 -2 -0,55
euribor 12kk -0,50 -1 1
Saksa 2v -0,60 10 10 -0,45
Saksa 10v -0,07 11 47 0,15
USA 2v 0,79 49 65 1,20
USA 10v 1,77 20 70 2,20
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % ko?ko ! muutos, 3 muutos, 3 kk,
p- kk, korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 0,58 96 23 10
Yrityslainat, USA 2,55 95 37 5
Riskiyrityslainat, Eurooppa 2,85 320 12 -3
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 4,84 376 28 -13
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 51 0 3
Itraxx Crossover 253 -6 4
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. ennuste,
30.6.2022
EUR/USD 1,13 -0,02 -0,09 1,12
EUR/JPY 131,22 2,29 3,8 128,80
EUR/SEK 10,30 0,15 0,24 10,00
Oljy, Brent, USD 81,75 -0,20 27,4
Kulta, USD/unssi 1791,65 32,9 -126
Kuvaajien lahde: Refinitiv
Nordea
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Péaastrategi, Tanska Sijoitusstrategi Analyytikko
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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 siséltavéat 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) -yksikkdnsa 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, eika se ota huomioon kenenkaan 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, 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. Taté julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sité
saa jakaa Yhdysvalloissa eika yhdysvaltalaisille yksityishenkildille.

Mikali tata julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institutio-
naalisille sijoittajille ja sité saa jakaa ainoastaan heille. Nama sijoittajat voivat ottaa yhteytta Nordea Bankin Singaporen konttoriin, jonka osoite on 138 Market Street #09-
03 CapitaGreen, Singapore 048946. Taman julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank S.A., Singapore Branch, jota valvoo Monetary Authority of Singapore.

Luxemburgissa tdman julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-222Luxembourg, jota valvoo Com-mission de
Surveillance du Secteur Financier.

Isossa-Britanniassa tata julkaisua tai raporttia voi jakaa institutionaalisille sijoittajille Nordea Bank Abp London Branch, 6th Floor, 5 Aldermanbury Square, London, EC2V
7AZ, jonka toimiluvan on antanut Euroopan Keskuspankki (EKP) ja jota valvovat rajoitetusti Ison-Britannian Financial Conduct Authority ja Prudential Regulation Autho-
rity. Financial Conduct Authorityn ja Prudential Regulation Authorityn sééantelyn 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
9 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA Nordeo



