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Reipasta heiluntaa osakemarkkinoilla

Osakemarkkinoilla nahtiin reipasta heiluntaa viime
viikolla ja viikon lopuksi kurssit paatyivat selvasti
miinukselle. Yhdysvaltain keskuspankki Fed nosti
ohjauskorkoaan odotusten mukaisesti 0,5 prosent-
tiyksikolla. Rahapolitiikan kiristymisen seurauk-
sena valtionlainakorot ovat nousseet, mika on pai-
nanut varsinkin kasvuosakkeiden kursseja.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 6.

Katso video: Fed nosti korkoa

Nordea

Nordea

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

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2022 12kk
Maailma -1,8% -5,3% -7, 7% 6,2%
Suomi -3,5% -3,6% -14,1% -6,6%
Pohjois-Amerikka -0,8% -5,5% -7,3% 11,9%
Eurooppa -4,1% -4,6% -9,5% 1,7%
Japani -0,1% -2,5% -8,1% -2,5%
Kehittyvat markkinat -4,4% -6,6% -9,4%  -10,0%
Kaukoita -4,6% -6,5% -10,2% -12,7%
Kiina -7,2% -9,1% -17,6% -31,2%
Intia -5,1% -5,6% -1,3% 25,4%
It&-Eurooppa -4,5% -8,0% -73,0% -69,1%
Venaja (RTS-indeksi) 0,5% 8,7% -26,2% -15,1%
Latinalainen Amerikka -3,4% -12,2% 15,4% 10,9%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy 2,9% 9,6% 41,6% 62,8%
Kulta -1,2% -2,2% 3,5% 3,9%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -0,3% 3,2% 7,5% 13,9%
EUR/JIPY -1,0% -2,0% -5,1% -4,6%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -1,5% -3,6% -10,3% -10,3%
Euroalueen yrityslainat -1,3% -3,5% -9,1% -9,5%
Maailman riskiyrityslainat -1,3% -4,2% -10,2% -9,8%
Kehittyvat korkomarkkinat -1,5% -5,8% -16,3% -16,1%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,2% -0,5%

Viimeinen havainto: 6.5.2022

tuotto vuoden takaisesta, %
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Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/jMxADDfdiEo

Reipasta heiluntaa osakemarkkinoilla

Osakemarkkinoilla nahtiin reipasta heiluntaa viime viikolla ja viikon lopuksi
kurssit paatyivat selvasti miinukselle. Yhdysvaltain keskuspankki Fed nosti oh-
jauskorkoaan odotusten mukaisesti 0,5 prosenttiyksikolla. Rahapolitiikan kiris-
tymisen seurauksena valtionlainakorot ovat nousseet, mika on painanut var-

sinkin kasvuosakkeiden kursseja.

Osakemarkkinoilla heiluntaa

Osakekurssit heiluivat voimakkaasti viime viikolla.
Mukaan mabhtui niin nousu- kuin laskupaiviakin.
Kansainvdlisten osakkeiden tuotto painui viime vii-
kolta 1,8 prosenttia miinukselle euroissa mitattuna.
Pohjois-Amerikka oli viime viikon vahvin maantie-
teellinen alue, ja siella osakkeiden tuotto oli -0,8
prosenttia euroissa mitattuna. Muiden markkinoi-
den kehitys oli selvasti vaisumpaa.

New Yorkin porssissa néhtiin reipasta nousua va-
littdbmasti Fedin korkokokouksen jalkeen keskiviik-
koiltana. Fedin paajohtajan Jerome Powellin lau-
sunnot rahapolitiikan tulevista askelista rauhoittivat
sijoittajia. Powell totesi, ett& Fed ei suunnittele te-
kevansa 0,5 prosenttiyksikkda suurempia ohjaus-
koronnostoja tulevissa kokouksissa. Tama rauhoitti
sijoittajia ja kiritti osakkeiden hintoja korkeammalle.
Torstaina osakekurssit kuitenkin kaantyivat jalleen
laskuun, kun valtionlainakorot kiipesivat ylospain
inflaatiopelkojen hiipiessa takaisin nayttamolle.

Valtionlainakorko 10v., %
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Yhdysvaltain pitkat valtionlainakorot nousivat yli
kolmen prosentin tason, ja tamé painoi osakekurs-
seja alaspdin. Varsinkin kasvuyhtididen osakkeet
laskivat. My6s Saksan korot olivat nousussa, ja
10-vuotisen lainan korko nousi yli prosentin tason.

Edellisen kerran Saksan korko oli nain korkealla
tasolla vuonna 2014.

Fed teki ison koronnoston

Yhdysvaltain keskuspankki Fed nosti ohjauskorko-
aan 0,50 prosenttiyksikolla korkokokouksessaan
keskiviikkona. Jatkossa ohjauskorko on siten va-
lilld 0,75 — 1,0 prosenttia. Tallainen normaalia suu-
rempi koronnosto oli markkinoilla laajalti odotettu
paatos, silla Yhdysvaltain inflaatio on talla hetkella
yli kahdeksassa prosentissa, mika on korkein lu-
kema 40 vuoteen. My6s tulevissa kokouksissaan
kesékuussa ja heindkuussa Fed todennakdisesti
nostaa ohjauskorkoaan 0,5 prosenttiyksikolla, jotta
rahapolitiikan normalisointiin saadaan kunnolla
vauhtia, ja sen avulla inflaatio toivon mukaan al-
kaisi hiljalleen taittumaan alemmaksi kohti keskus-
pankin kahden prosentin inflaatiotavoitetta.

Fed ei kuitenkaan ennalta sitoudu mihinkdan raha-
politiikan muutoksiin, vaan jokaisessa kokouk-
sessa mahdolliset toimenpiteet tehdaan vallitsevan
taloustilanteen seké keskuspankin ekonomistien
talousarvioiden pohjalta. Fed julkaisee uudet ta-
lousennusteet sekéd arvion rahapolitiikan tulevasta
suunnasta jalleen kesdkuun kokouksessaan.
Markkinat odottavat, ettéd Fed nostaisi ohjauskor-
koaan viela 1,75 prosenttiyksikolla tana vuonna.

Fed ilmoitti myds, ettd se aloittaa taseensa pienen-
tdmisen kesdkuussa. Pienentdaminen aloitetaan
USD 47,5 miljardilla dollarilla kuukaudessa, ja as-
teittain summa nostetaan 95 miljardiin dollariin
kuukaudessa. Taseen supistaminen tehdaan siten,
etta taseesta poistuvista joukkolainoista noin 2/3
on valtionlainoja ja 1/3 on asuntovakuudellisia
joukkolainoja.

Yhdysvalloista vahva tydllisyysraportti

Perjantaina julkaistiin Yhdysvaltain huhtikuun tyo-
markkinaraportti. Sen mukaan Yhdysvaltoihin syn-
tyi 428 tuhatta uutta maatalouden ulkopuolista

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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tydpaikkaa, kun sijoittajat olivat odottaneet 391 tu-
hannen tytpaikan syntymista.
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Hyvan tyoéllisyyskehityksen seurauksena Yhdysval-
tain ty6ttobmyysaste on jo tullut verrattain matalalle.
Huhtikuussa ty6ttomyysaste oli maaliskuun tasolla
3,6 prosentissa. Viime viikolla Yhdysvalloissa jatet-
tiin 200 000 kappaletta uusia viikkotason ty6tto-
myyskorvaushakemuksia. Markkinoilla odotettiin,
ettéd hakemuksia olisi jatetty 182 000 kappaletta.

Sijoittajat seuraavat tarkasti myds palkkojen kehi-
tystd. Tyomarkkinaraportissa tuntiansioiden nousu
oli 5,6 prosenttia vuodentakaiseen verrattuna. Pal-
kat nousevat melko nopeasti téalla hetkellda, minka
pelatdaan ruokkivan entisestaan inflaatiota. Lisaksi
palkkojen nousulla on vaikutusta yritysten kannat-
tavuuskehitykseen. Keskuspankki Fedin nopean
rahapolitiikan kiristamisen odotetaan rauhoittavan
inflaatiokehitysta ja siten myos palkansaajien palk-
kavaatimuksia.

Teollisuusyritysten nakymat laskivat USA:ssa

Yhdysvaltain yritysten nakymaét laskivat hieman
huhtikuun kyselyssa. Teollisuusyritysten nakymia
mittaava ISM-indeksi laski lukemaan 55,4. Maalis-
kuun kyselyssé indeksi oli 57,1. Sijoittajat olivat
odottaneet lukemaa 57,6. Yritysten mukaan taman
hetken tuotantoaktiviteetti seka uudet tilaukset oli-
vat laskussa. ISM-indeksin perusteella yritykset
odottavat liiketoimintansa kuitenkin jatkavan kas-
vussa lahikuukausina, silla indeksilukema on kas-
vurajana pidetyn lukeman 50 ylapuolella.

Palvelualojen indeksi laski hieman lukemaan 57,1.
Maaliskuun kyselyssa indeksi oli 58,3. Pieni lasku

indeksiluvussa oli seurausta ty6llisyysnakymien
seka uusien tilausten maaran heikkenemisesta.

ISM-indeksi
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Tuloskausi etenee mydnteisesti

Ensimmaisen vuosineljanneksen tuloskausi alkaa
olla loppusuoralla, kun S&P 500 -indeksin yhtidista
lahes 90 prosenttia ovat nyt raportoineet tulok-
sensa. Jalleen kerran nayttaisi kayvan niin, etta
yritysten tuloskehitys olisi lydéméassa analyytikoiden
ennakko-odotukset. Tuloskauteen lahdettdessa
analyytikot odottivat, ettd ensimmaisen vuosinel-
janneksen tulokset kasvaisivat kuusi prosenttia
viime vuoden vastaavaan vuosineljannekseen ver-
rattuna. Tassa vaiheessa nayttaisi kuitenkin silta,
ettd tuloskasvu olisi noin 10 prosenttia. Voimak-
kainta tuloskasvu on ollut energia-, materiaali- ja
teollisuussektorin yhtigilla.

Kiinan palveluyritysten luottamus laski

Kiinasta saatiin viime viikolla palveluyritysten Cai-
xin-indeksi, joka laski lukemaan 36,2. Edellisessa
luottamuskyselyssé, joka tehtiin maaliskuussa, in-
deksin taso oli viela 42. Lukemat ovat selvasti kas-
vurajan 50 alapuolella ja kuvastavat liiketoiminnan
aktiviteetin heikentynytta tasoa ja vaisumpia tule-
vaisuuden odotuksia. Yritysten heikko vaihe johtuu
Kiinassa meneilldén olevasta korona-aallosta,
mik& on johtanut tiukkoihin koronarajoituksiin
useilla alueilla.

Kiinan kauppaylijagdma oli huhtikuussa 51 miljardia
Yhdysvaltain dollaria. Ylijadma nousi maaliskuu-
hun verrattuna, mutta on selvasti alempana vuo-
denvaihteen huippulukemia. Joulukuussa ylijaama
oli jopa 94 miljardia dollaria. Huhtikuussa vienti
kasvoi 3,9 prosenttia vuoden takaiseen verrattuna
ja tuonti pysyi viime vuoden tasolla.

EU-komissio ehdotti uusia pakotteita

EU-komissio teki viime viikolla ehdotuksensa uu-
sista Venajan vastaisista talouspakotteista. Esityk-
sen mukaan EU-maat lopettaisivat raakadljyn

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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tuonnin Vendjaltéd kuuden kuukauden kuluessa ja
Oljytuotteiden tuonnin vuoden loppuun mennessa.
Lisaksi komissio ehdottaa, ettéa kolme uutta vena-
laista pankkia, ml. maan suurin pankki Sberbank

poistettaisiin swift-maksujen valitysjarjestelmasta.

Jokaisen EU-maan tulee hyvaksya komission eh-
dotus, jotta se tulisi voimaan. Slovakia ja Unkari
kertoivat jo vastustavansa rajoituksia energian
tuonnille, ja on mahdollista, ettd nam& maat saavat
selvasti pidemman siirtymaajan tai jopa poikkeus-
luvan jatkaa tuontia. Mikali 6ljyn tuontikielto tulee
voimaan edes kutakuinkin tarkoitetun laajuisena,
se aiheuttanee haasteita EU-maille etenkin joiden-
kin 6ljytuotteiden saatavuuden osalta. Raakadljyn
tuonti Vengjalta vahentyi jo 40 % huhtikuussa vuo-
den takaiseen verrattuna, kun eurooppalaiset osta-
jat loysivat vaihtoehtoisia toimittajia. Oljytuotteiden
tuonti Vengjalta sen sijaan kasvoi.

Vengja todennakoisesti 16ytaa jatkossakin muita
ostajia kompensoimaan ainakin jossain maarin
EU:n yha pienentyvia ostoja, mutta joutuu myy-
maan o6ljya halvempaan hintaan. Jo nyt Ven&jan
urals-6ljy on selvasti halvempaa kuin Pohjanmeren
brent-6ljy. Mikéli Aasian maatkin lopettaisivat ve-
nalaisen 6ljyn oston, 6ljyn globaali tarjonta ei enaa
vastaisi kysyntaa, jolloin maailmanmarkkinahinta
nousisi ja kulutusta taytyisi vahentaa.

USD/tynnyri
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Vaisu maaliskuu Saksan teollisuudessa

Maaliskuu oli vaikea Saksan teollisuudelle. Ukrai-
nan sodan aiheuttama epavarmuus seka Kiinan

koronasulkujen tuomat ongelmat hidastivat Saksan
teollisuuden aktiviteettia. Saksan teollisuustuotanto
laski maaliskuussa 3,9 prosenttia helmikuuhun
verrattuna ja tehdastilausten maara vaheni vastaa-
vasti 4,7 prosenttia. Sijoittajat olivat odottaneet
prosentin vahenemista tuotannossa ja 1,1 prosen-
tin vahenemista tilausten osalta.

Myds vahittadismyynti oli pettymys maaliskuussa.
Myynti véheni 0,1 prosenttia helmikuuhun verrat-
tuna, kun sijoittajat odottivat 0,3 prosentin lisaysta.
Euroalueella vahittdismyynti vaheni maaliskuussa
0,4 prosenttia helmikuusta. Sijoittajat olivat odotta-
neen 0,1 prosentin supistumista.

Taman viikon talouslukuja

Tiistaina Saksassa julkaistaan rahoitusmarkkinoi-
den luottamusta kuvaava ZEW-indeksi ja Yhdys-
valloista saadaan pienyritysten luottamus. Keski-
viikkona julkaistaan Yhdysvaltain inflaatioluvut
huhtikuulta. Torstaina Isosta-Britanniasta saadaan
ensimmaisen vuosineljanneksen BKT-luvut sek&a
maaliskuun teollisuustuotanto. Liséksi torstaina jul-
kaistaan Kiinan luotonantoa koskevat tilastot seka
Yhdysvalloissa tyottémyyskorvaushakemusten
maara. Perjantaina euroalueella julkaistaan maa-
liskuun teollisuustuotantoluvut ja Yhdysvalloissa
puolestaan raportoidaan Michiganin yliopiston ku-
luttajaluottamustutkimuksen tulokset.

Ville Korhonen, Hertta Alava

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Osakemarkkinat ylipainossa
Vahvan maaliskuun jalkeen huhtikuu oli sijoittajille jalleen haastava. Osake-
kurssit ja joukkolainojen arvot laskivat, kun sijoittajat varautuivat aiempia arvi-
oita nopeampaan rahapolitiikan kiristymiseen. Talouden ja tulosten osakkeille
tuoma vauhti hidastuu, mutta pysyy yha voimissaan. Voimakkaan korkojen
nousun jalkeen myds joukkolainojen tuottondkymaét ovat paremmat kuin pitkiin
aikoihin. Osakkeiden tuottomahdollisuudet ovat kuitenkin parhaat tassa ympa-
ristdssa, joten pidamme ne ylipainossa.

Osakemarkkinoiden tuottoja
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Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet
Joukkolainat
Rahamarkkinat

5

Pohjois-Amerikka ylipainossa

5

Pidamme Pohjois-Amerikan osakkeet ylipainossa ja Euroo-
pan osakkeet vastaavasti alipainossa. Kasvun edellytykset
ovat paremmat Atlantin toisella puolen, mika tukee myds tu-
losten kasvua. Kovan elpymisen jalkeen rakenteelliset huolet
seka Ukrainan kriisi voivat painaa Eurooppaa.

Tulos-

Osakemarkkinat Suositus Per.us- Suositus P/IE  kasvu 12kk Tuotto,
paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Ylipaino 50 % 55 % 18 10 % 1%
Léansi-Eurooppa Alipaino 15% 10 % 13 9% 5%
Suomi Peruspaino 15% 15% 15 1% -8%
Japani Peruspaino 5% 5% 13 5% -4 %
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 11 11 % -8 %

Yrityslainat ylipainossa

Suosittelemme ylipainoa euroalueen yrityslainoille. Valtionlai-
nojen korko on edelleen matala, joten piddmme ne alipai-
nossa. Kokonaisuutena joukkolainat ovat alipainossa.

Joukkolainamarkkinat Suositus Per.us_ Suositus Korko, Tuotto, 3kk Tuatto,
paino % 12kk

Valtionlainat Alipaino 20% 15% 112 -7.8% -10,3 %
Yrityslainat Ylipaino 50 % 55 % 2,31* -6,4 %* -9,5 %*
Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15% 7,36 7.4 % -9,8 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15 % 7,62 -13,6 % -16,1 %

*euroalue
Antti Saari, paastrategi
Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
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Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kokous ennuste,
31.12.2022
EKP (talletuskorko) -0,50 9.6.2022 0,25
Fed 1,00 15.6.2022 2,75
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % Kork Kork ennuste,
orkop. Orkop. 31.12.2022
euribor 3kk -0,42 13 11 0,35
euribor 12kk 0,25 60 74
Saksa 2v 0,28 59 99 1,00
Saksa 10v 1,14 97 137 1,60
USA 2v 2,66 134 251 3,50
USA 10v 3,13 119 156 3,50
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % kogrko ! muutos, 3 muutos, 3 kk,
p- kk, korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 2,31 157 124 43
Yrityslainat, USA 4,45 140 152 31
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,67 486 191 110
Riskiyrityslainat, kansainvéliset 7,36 474 179 61
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 96 31 45
Itraxx Crossover 461 146 207
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. ennuste,
31.12.2022
EUR/USD 1,06 -0,09 -0,15 1,00
EUR/JPY 138,01 6,11 6,5 135,00
EUR/SEK 10,48 0,00 0,30 10,40
Oljy, Brent, USD 112,39 19,12 44,3
Kulta, USD/unssi 1885,90 82,0 71
Kuvaajien lahde: Refinitiv
Nordea
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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

Karl Larsson

Sijoitusstrategi

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 kansainvélisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. Néita
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-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 sité tule sellaisenaan kayttaa sijoituspaatdsten 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 henkilékohtaista 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, ettéa sijoittaja ottaa yhteytté taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaatoksia 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 sekd muut taloudelliset hyddyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset
Tassa julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei valttamatta voi kdyda kauppaa kaikilla lainkayttoalueilla. Taté julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eikéa sita
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké 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
Zurich
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