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Ajaako Fed Yhdysvallat taantumaan?

Yhdysvaltain keskuspankki Fed otti isommat aseet
kayttoon inflaation vastaisessa taistelussa ja nosti
ohjauskorkoa keskiviikkona perati 0,75-prosent-
tiyksikkoa. Osakemarkkinoilla ensin iloittiin Fedin
paattavaisesta toiminnasta, mutta riemu vaihtui
pian taantumahuoliksi, ja kurssit k&antyivat tors-
taina rajuun laskuun.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Vihrea siirtyma vaatii suuria investointeja

llImaston lAmpeneminen on riski seké& ymparistélle
ettd ihmisille. Lampatilan nousun hillitsemiseksi
yha useammat maat ovat sitoutuneet toimenpitei-
siin, joilla vahennetdan hiilidioksidipaastoja. Tavoit-
teena on hiilineutraali maailma. TAma ns. vihrea
siirtyma vaatii huomattavia investointeja, miké
avaa kasvumahdollisuuksia vihreita vaihtoehtoja
kehittaville yrityksille. Nama yritykset ovat mielen-
kiintoisia myds sijoittajan nakékulmasta.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Katso video: Fed kiristaa, markkinat natisevat
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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 -5,1% -5,5% -14,8% -4, 7%
Suomi -4,0% -4,5% -16,8% -12,4%
Pohjois-Amerikka -5,3% -5,7%  -16,2% -1,2%
Eurooppa -4,5% -6,5% -14,4% -8,3%
Japani -6,0% -7,4% -14,3% -10,9%
Kehittyvat markkinat -4,0% -1,8% -10,3% -13,5%
Kaukoita -3,8% -0,8% -9,6% -13,8%
Kiina -2,0% 7,9% -7,6% -23,2%
Intia -5,2% -6,7% -9,4% 6,6%
It&-Eurooppa -3,4% -7,0% -74,7% -73,7%
Venaja (RTS-indeksi) 4,4% 9,1% -9,6% -5,6%
Latinalainen Amerikka -5,9% -6,8% 11,1% -0,7%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -1,6% 9,8% 53,3% 64,2%
Kulta -1,0% 1,3% 1,0% 3,8%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon néhden)

EUR/USD 0,7% 0,5% 8,7% 14,2%
EUR/JPY 0,0% -4,5% -7,5% -7,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -1,4% -5,6% -14,4% -14,4%
Euroalueen yrityslainat -2,1% -4,8%  -13,0% -13,5%
Maailman riskiyrityslainat -3,0% -3,0%0 -14,1% -14,4%
Kehittyvat korkomarkkinat -2,4% -2,8% -19,3% -20,2%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,3% -0,5%

Viimeinen havainto: 17.6.2022

tuotto vuoden takaisesta, %

20 = T T T 1
Q3 Q4 Q1 Q2

2021 2022
— Osakkeet, maailma
—— Osakkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)

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

Ajaako Fed Yhdysvallat taantumaan?

Yhdysvaltain keskuspankki Fed otti isommat aseet kayttoon inflaation vastai-
sessa taistelussa ja nosti ohjauskorkoa keskiviikkona perati 0,75-prosenttiyk-
sikkda. Osakemarkkinoilla ensin iloittiin Fedin paattavaisesta toiminnasta,
mutta riemu vaihtui pian taantumahuoliksi, ja kurssit kdantyivat torstaina ra-
juun laskuun. Euroopan keskuspankki puolestaan pohtii uusia keinoja Etela-
Euroopan maiden korkojen madaltamiseksi samaan aikaan, kun inflaatio kiih-
tyy ja ohjauskorkoa pitéisi nostaa myos vanhalla mantereella.

Fed kiristda odotettua rajummin

Viela toukokuussa Yhdysvaltain keskuspankki Fed
ennakoi, ettd se ei tule tekeméén puolta prosent-
tiyksikk6a suurempia yksittaisia koronnostoja,
mutta tuoreimmat inflaatioluvut saivat Fedin muut-
tamaan nakemystaan. Keskiviikon korkokokouk-
sessa ohjauskorkoa nostettiin peréti 0,75 prosent-
tiyksikkdd, mita ei ole tapahtunut sitten vuoden
1994. Ns. normaalinosto on 0,25 prosenttiyksik-
kda. Ohjauskoron uusi vaihteluvali on siten 1,5-
1,75 prosenttia.

Lisda nostoja on luvassa. Fedin avomarkkinakomi-
tean jasenten paivitettyjen ennusteiden perusteella
ohjauskorko nousisi vuoden loppuun mennessa
3,4 prosenttiin. Ensi vuodelle ennustetaan viela
0,50 prosenttiyksikdn nousua, mutta vuonna 2024
ohjauskorkoa jo leikattaisiin saman verran. Suurin
osa koronnostoista tapahtuisi siis tdna vuonna.

Na&in tuntuvat ja nopeassa aikataulussa tehdyt ko-
ronnostot hidastavat epailematta talouden kasvua.
Taantuman todennékdisyys on noussut, mutta se
ei silti ole vaistaméaton lopputulema. Fed itse uskoo
talouden vélttavan taantuman, mutta laski kuiten-
kin Yhdysvaltain talouden tdméan vuoden kasvuen-
nusteensa 2,8 prosentista 1,7 prosenttiin. Ensi
vuodelle Fed ennustaa 1,7 prosentin kasvua ja
vuodelle 2024 ennuste on 1,9 prosenttia. Talous-
kasvu olisi siten trendikasvun tuntumassa lahivuo-
det.

Osakekurssit nousivat ensin kokouspaivana, kun
Fedin katsottiin toimivan uskottavuutta vahvista-
valla tavalla. Torstaina kurssit kuitenkin kaantyivat
jalleen alaspain, kun koronnostojen peldttiin johta-
van taantumaan. Seurattu yleisindeksi S&P500
vaipui viikon aikana karhumarkkinaan, kun se laski
yli 20 prosenttia vuoden alun huipusta. Edellisen
kerran S&P500 testasi karhumarkkinan

rajapyykkid toukokuussa, mutta talldin indeksi jak-
soi viela nousta takaisin ylemmalle tasolle.

Pitkat korot nousivat alkuviikosta rajusti ja Yhdys-
valtain 10-vuoden lainan korko kavi hetkellisesti |a-
hes 3,5 prosentissa. Viime vuosien korkosykleissa
pitka korko on saavuttanut huippunsa reilussa 3
prosentissa, jonka jalkeen kehitys on tasaantunut
ennen laskukaannetta.
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= 10-vuoden valtionlainan korko, USA

EKP puun ja kuoren vélisséa

Euroopassa kuluttajahintainflaatio on kutakuinkin
yhté korkealla kuin Yhdysvalloissa, mutta pohjain-
flaatio on pysynyt matalampana. Maakohtaiset erot
ovat kuitenkin suuria. Euroopan keskuspankki EKP
on selvasti jaljessa Fedia rahapolitiikan Kiristami-
sessad. Ensimmainen koronnosto on luvassa vasta
heindkuussa ja sekin on todennakoisesti vain 0,25
prosenttiyksikkda. Arvopaperiostot paéttyvat niin
ikdan vasta heinakuun alussa, kun Fed on jo alka-
nut supistaa tasettaan kesédkuun alusta lahtien.
EKP joutuneekin kiristamaan rahapolitikkaansa
nopeasti loppuvuoden aikana.

Markkinakorot ovatkin lahteneet rivakkaan nou-
suun my@s euroalueella heijastaen odotuksia
EKP:n tulevista toimista. Samalla korkoerot Etela-
Euroopan maiden ja Saksan valtionlainojen valilla
ovat kasvaneet. Tama sai EKP:n pitdm&an viime
viikolla hatdkokouksen, jossa péaatettiin alkaa

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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suunnitella uusia keinoja korkoerojen supista-
miseksi. Mahdollisten uusien keinojen liséksi EKP
todennékdisesti tulee jatkamaan Etela-Euroopan
maiden lainojen ostamista muiden maiden lainojen
eraantymisista kertyvilla varoilla. Suurin huolen-
aihe on euroalueen kolmanneksi suurin maa ltalia,
jossa valtion velan maara on 150 prosenttia suh-
teessa bruttokansantuotteeseen. Rahoituskustan-
nusten nousu ei kuitenkaan kasvata lItalian valtion
menoja valittémasti, silla suurin osa lainoista on
maturiteetiltaan pitkid. EKP:n toimintaymparistd on
kuitenkin haastavampi kuin Fedin, kun osa euro-
maista keikkuu velkakriisin partaalla samaan ai-
kaan, kun Vengjan vastaiset pakotteet pitavat in-
flaation korkealla ja hidastavat talouskasvua.

Y%-yks.
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Euroopan taloussuhdanteen heikkenemisesta ker-
toivat mm. huhtikuun teollisuustuotannon kasvulu-
vut, jotka jaivat odotuksista. Tuotanto supistui 2
prosenttia viime vuodesta ja kasvoi vain 0,4 pro-
senttia edellisesta kuukaudesta. Saksan sijoittajien
tunnelmia kuvaava ZEW-indeksi parani hieman lu-
kemaan -28 (ed. -34,3) mutta pysyi edelleen synk-
kia tunnelmia kuvaavalla alueella.

Ohjauskorkoja nostettiin viime viikolla myds Sveit-
sissa ja Britanniassa. Sveitsissa ohjauskorko nousi
peréati 0,50 prosenttiyksikkdd, vaikka markkinoilla
ei odotettu Sveitsin keskuspankin nostavan korkoa
ennen EKP:ta. Ohjauskorko jai silti viela 0,25 pro-
senttia nollan alapuolelle. Englannin keskuspankki
nosti ohjauskorkoa odotetusti 0,25 prosenttiyksik-
kda 1,25 prosenttiin. Suhteessa 9 prosentin inflaa-
tioon taso on vield varsin matala, mutta keskus-
pankki pelkéa Britannian vajoavan taantumaan.
Huhtikuussa maan bruttokansantuote supistuikin jo
0,3 prosenttia edellisesta kuukaudesta ja teolli-
suustuotanto laski peréti 0,6 prosenttia.

Heikkoja lukuja my6s USA:sta

Myds Yhdysvaltojen tuoreet talousluvut olivat vai-
suja lisaten taantumapelkoja. Toukokuun

vahittaismyynti supistui 0,3 prosenttia edellisesta
kuukaudesta jadden odotuksista. Pois lukien auto-
jen ja bensiinin myynti pdadyttiin 0,1 prosentin kas-
vuun. New Yorkin alueen teollisuuden luottamusin-
deksi pysyi supistumista osoittavalla alueella mutta
nousi kuitenkin lukemaan -1,2 (ed. -11,6). Philadel-
phian alueen luottamusindeksi sen sijaan laski su-
pistumista osoittavalle alueelle lukemaan -3,3 (ed.
2,6). Toukokuun teollisuustuotanto nousi 0,2 pro-
senttia huhtikuusta jddden odotuksista.

Erityisen heikkoja olivat asuntomarkkinoiden luvut.
Asuntorakentamisen aloitukset véhenivéat touko-
kuussa 14,4 prosenttia edellisesta kuukaudesta ja
rakennuslupien maara laski 7 prosenttia. Asuntora-
kentajien luottamusindeksi NAHB laski 6 kuukautta
perakkain lukemaan 67 (ed. 69). Asuntomarkkinoi-
den viime vuotinen ylikuumeneminen on siten
kaantynyt jadhdyttelyvaiheeseen asuntojen hinta-
piikin, rakennuskustannusten nousun ja kohonnei-
den asuntolainakorkojen myoéta. Ostoaikeet ovat
hiipuneet erityisesti alemman tulotason kotitalouk-
sien keskuudessa.

Viikon valopilkku oli Kiina, jossa toukokuun talous-
luvut vaisuudestaan huolimatta ylittdvat odotukset
selvasti. Teollisuustuotanto kasvoi 0,7 prosenttia
edellisesta vuodesta (ed. -2,9 prosenttia) ja vahit-
taismyynti supistui 6,7 prosenttia (ed. -11,1 pro-
senttia). Parannus johtui koronarajoitusten keven-
tdmisesta. Viime paivina on tosin kuultu myés uu-
sista rajoitustoimista, mutta toistaiseksi rajoitukset
ovat olleet lagjuudeltaan huhtikuun tasoa selvasti
vaatimattomampia. Kiinalaiset osakkeet ovat kehit-
tyneet viimeisen kuukauden aikana lansiporsseja
suotuisammin, mutta tata aikaisemmin ne laskivat
tuntuvasti.

Alkaneen viikon talousluvut

Tiistaina Yhdysvalloissa julkaistaan toukokuun
vanhojen asuntojen myyntiluvut. Keskiviikkona
vuorossa on Iso-Britannian kuluttaja-ja tuottajahin-
tainflaatiolukemat toukokuulta. Torstaina julkais-
taan viikon mielenkiintoisimmat luvut eli kesdkuun
ostopaallikkdindeksit euromaista, Iso-Britanniasta
ja Yhdysvalloista. Juhannusaattona luvassa on
Saksan ifo-indeksi ja uusien asuntojen myyntiluvut
Yhdysvalloista.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Vihreda siirtyma vaatii suuria investointeja

llImaston lAmpeneminen on riski sekd ymparistolle ettd ihmisille. LAmpdtilan
nousun hillitsemiseksi yhd useammat maat ovat sitoutuneet toimenpiteisiin,
joilla vAhennetdan hiilidioksidipaéastoja. Tavoitteena on hiilineutraali maailma.
Tama ns. vihrea siirtyma vaatii huomattavia investointeja, mik& avaa
kasvumahdollisuuksia vihreitéa vaihtoehtoja kehittaville yrityksille. Naméa
yritykset ovat mielenkiintoisia myds sijoittajan nakokulmasta.

IImastotavoitteita kiristetaan

Hiilidioksidin maarén lisdantyminen ilmakehassa
on nostanut maapallon l[Ampétilaa suhteessa esite-
olliseen aikaan jo 1,2 celsiusastetta. Tarkeimmat
syyt hiilidioksidin maaran kasvulle ovat fossiilisten
polttoaineiden kayttod ja metsapinta-alan vahenemi-
nen. Mikali ilmastonmuutosta ei yriteta hillita, maa-
pallon lampdtila voisi ennusteiden mukaan nousta
yli 4 astetta suhteessa esiteolliseen aikaan vuo-
teen 2100 mennessa. Tama voisi johtaa mm. jaati-
kdiden sulamiseen, sdan &ari-ilmididen yleistymi-
seen, ruoan tuotannon ongelmiin, vesipulaan ja
monenlaisiin terveysongelmiin.

Jo vuonna 2015 Pariisin ilmastokokouksessa paa-
tettiin, ettd maapallon l[Amp6tilan nousu pitéisi py-
sayttda 1,5 celsiusasteeseen. Viime vuonna jul-
kaistussa YK:n raportissa todettiin, etta sovitut il-
mastotoimet eivét ole riittévia tavoitteen saavutta-
miseksi, vaan niita pitaa kiihdyttaa. Glasgow’ssa
viime kesana pidetyssa YK:n ilmastokokouksessa
julkistettiinkin uusia sitoumuksia hiilidioksidipaasto-
jen vahentamisesta. Esimerkiksi EU-maat aikovat
vahentaa paastoja 55 prosenttia vuoteen 2030
mennessa suhteessa vuoden 1990 tasoon ja
paasta hiilineutraaliksi vuoteen 2050 mennessa.
Suurimmat hiilidioksidipaastot tuottava Kiina puo-
lestaan lupasi paastojen kaantyvan laskuun vuo-
den 2030 jalkeen, ja hiilineutraalisuuteen tahda-
tdan vuonna 2060. Jatkossa YK:n jasenmaat tar-
kastelevat tavoitteiden etenemista vuosittain eika
viiden vuoden véalein, kuten aikaisemmin.

Tana vuonna on kaynyt selvaksi, etta vihrealla siir-
tymalla on myos turvallisuuspoliittinen puoli, kun
Euroopan riippuvuus venélaisesta oljysté ja maa-
kaasusta on noussut ongelmaksi Ukrainan sodan
my6ta. EU:n komission tavoitteena onkin

nopeuttaa vihreda siirtymaa, jotta riippuvuudesta
paastaan eroon.

Investointeja nopeutettava

Investoinnit vinredén teknologiaan ovat kasvaneet
nopeasti 2000-luvulla. Tydsarkaa on viela jaljella,
silla noin 80 prosenttia maailman energian tar-
peesta tuotetaan edelleen fossiilisilla polttoaineilla.
Vihreaa siirtymaa edistavien investointien tulisikin
moninkertaistua nykytasosta, jotta iimaston lampe-
neminen voitaisiin pysayttaa 1,5 asteeseen.

International Renewable Energy Agency (IRENA)
arvioi vuonna 2021 julkistetussa raportissaan
World Energy Transitions Outlook, ettd koko maail-
man tasolla vihredan siirtymaan vaaditaan kumula-
tiivisesti noin 130 biljoonan dollarin investoinnit
vuoteen 2050 mennessa. Investointien tulisi olla
etupainotteisia siten, ettd vuoteen 2030 asti inves-
tointitahti olisi 5,8 biljoonaa dollaria vuodessa ja
sen jalkeen 3,7 biljoonaa dollaria vuodessa vuo-
teen 2050 asti. Viime vuosina investointitaso on ol-
lut reilut 800 miljardia dollaria vuodessa. Keski-
maéarin noin viidennes globaalista investointibudje-
tista pitaisi vuosittain allokoida vihreda siirtymaa
tukeviin investointeihin.

toteutuneet vs. tarvittavat* investoinnit, mrd usd/vuosi
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Léhde: IRENA
Vihred siirtyma tulee nédkymaan monilla osa-alu-

eilla. Aurinkovoiman, tuulivoiman ja mahdollisesti
ydinvoiman osuus energiantuotannossa tulee

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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kasvamaan merkittavasti. Sahkdautojen osuus uu-
sista autoista kasvaa, ja rinnalle odotetaan ennen
pitkéd& myos vihreda vetya hyoddyntavia kulkuneu-
voja. Rakennusten energiatehokkuutta pyritaan
parantamaan mm. lamp6pumppujen ja rakennerat-
kaisujen avulla. Yhteiskunnan sahkoistymisen seu-
rauksena sahkoverkkojen jakelukapasiteettia jou-
dutaan kasvattamaan tuntuvasti. Mittavia inves-
tointeja tarvitaan myos akkuteknologiaan, jotta
tuuli- ja aurinkoenergialla tuotettua séhkoa voidaan
varastoida myohempaéa kayttoa varten. Kehitteilla
on myos aivan uusia teknologioita, kuten hiilidiok-
sidin talteenotto ja varastointi (CCS). Monet uudet
teknologiat ovat viela kustannuksiltaan korkeita,
mutta kuten tuuli- ja aurinkovoimaloissa on nahty,
laskevat tuotantokustannukset huomattavasti
skaalaetujen myota.

Siirtyma ei vailla haasteita

Vihred siirtyma ei ole ongelmaton, silla sen seu-
rauksena monien metallien kuten kuparin kysynta
kasvaa tuntuvasti, mika edellyttaa uusia kaivosin-
vestointeja. Kaivoksilla on puolestaan omat ympa-
ristbvaikutuksensa. Siirtymavaiheessa myos ener-
gian hinta todennékdisesti nousee, kun energiayh-
ti6t joutuvat investoimaan uusiin tuotannon lahtei-
siin ja sulkemaan vanhaa tuotantoa. Vihrean siirty-
man odotetaankin nostavan keskimaaraista inflaa-
tiota vahintaan prosentin verran.

Kiinnostava teema sijoittajalle

Vihreda siirtymaa tukevien yritysten kasvunakymat
ovat suotuisat, ja toimiala on erittdin kiinnostava

myds osakesijoittajan nakdkulmasta. Kaikki alan
yritykset eivat kuitenkaan tule olemaan voittajia.
Uusista teknologioista ei valttamatta tule koskaan
kilpailukykyisia, ja kiinalaiset valmistajat voivat olla
ennen pitkda uhka monelle lansimaiselle toimijalle.
Hajautus useaan sijoituskohteeseen onkin erittain
tarkeda, ja suosittelemme sijoittamaan teemaan
hyvin hajautetun rahaston kautta.

Sijoitusuniversumia kuvaava MSCI Global Alterna-
tive Energy -indeksi ei korreloi selkeasti 6ljyn, kor-
kojen tai maailmanindeksin kanssa, vaan kulkee
jossain maérin omia latujaan. Toimialan kurssike-
hitys voi siten poiketa selvasti osakemarkkinoiden
keskimaaraisesta kehityksesta. Pidemmalla aika-
valilla uskomme yhtididen tuottavan keskivertoa
paremmin vahvojen kasvundkymien ansiosta.

Vaihtoehtoisen energiasektorin yritykset ovat PE-
kertoimella mitattuna selvasti kalliimpia kuin maail-
manindeksin yhtiot, mutta hinnoittelu ei vaikuta
liian korkealta kasvuodotuksiin ndhden. Vuosina
2012-2013 yhtididen arvostustaso oli kuplatasolla,
jonka jalkeen sektorin arvo puoliintui. Viime vuo-
sina sektorin kurssikehitys on ollut enimmékseen
suotuisaa, kun uudet ilmastotavoitteet ovat nosta-
neet sektorin parrasvaloihin ja temaattisen sijoitta-
misen suosio on kasvanut.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Osakemarkkinat ylipainossa

Toukokuu oli edelleen markkinoilla haastava osakkeiden ja joukkolainojen hin-
tojen heilahdellessa voimakkaasti. Inflaatio, Ukrainan sota, Kiinan koronasulut
ja nousevat korot painoivat sijoittajien tunnelmia. Talouden ja tulosten osak-
keille tuoma vauhti hidastuu, mutta pysyy yha voimissaan. Voimakkaan korko-
jen nousun jalkeen myds joukkolainojen tuottondkymat ovat paremmat kuin
pitkiin aikoihin. Osakkeiden tuottomahdollisuudet ovat kuitenkin parhaat tassa
ymparistossa, joten piddmme ne ylipainossa.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

) Osakkeet 5
Indeksi Joukkolainat -5
120 Rahamarkkinat 0
110 - O /w\'\/\/\/\
100 \/ Pohjois-Amerikka ylipainossa
90 - Pidamme Pohjois-Amerikan osakkeet ylipainossa ja Euroo-
pan osakkeet vastaavasti alipainossa. Kasvun edellytykset
80 — T T T ] ; i e “
Q3 Q4 a1 Q2 ovat paremmat Atlantin toisella puqlen, mika tukee myost tu-
2021 2022 losten kasvua. Talouden rakenteelliset huolet sek& Ukrainan
Pohjois-Amerikka kriisi voivat painaa Euroopan kasvunakymia.
Lansi-Eurooppa
Suomi Tulos-
Jape}m . X Osakemarkkinat Suositus Per.us- Suositus P/E  kasvu 12kk Tuotto,
— Kehittyvat markkinat paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Ylipaino 50 % 55 % 17 10 % -13%
Léansi-Eurooppa Alipaino 15% 10 % 13 8% -9%
Suomi Peruspaino 15% 15% 14 3% 1%
Japani Peruspaino 5% 5% 13 8% -10 %
. i . Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 11 10 % -5 %
Joukkolainamarkkinoiden tuot-
toja
Indeksi
105 — . . o
Yrityslainat ylipainossa
[
95 Suosittelemme korkosalkussa ylipainoa euroalueen yrityslai-
90 - noille ja vastaavasti alipainoa euroalueen valtionlainoille. Ko-
85 konaisuutena joukkolainat ovat alipainossa.
80 — .
Joukkolainamarkkinat Suositus Per_us Suositus Koorko, Tuotto, 3kk Tuotto,
75 I I I I I paino % 12kk
Q3 Q4 Q1 Q2 Valtionlainat Alipaino 20 % 15 % 1,75 -10,6 % -14,4 %
Yrityslainat Ylipaino 50 % 55 % 3,26* -8,5 %* -13,5 %’
2021 2022 Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15% 8,56 83% -14,4 %
Valtionlainat Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15 % 8,34 -10,5 % -20,2 %
Yrityslainat “euroalue
— Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
korko, % Seuraava Nordean
4 — Korko, % Kokous ennuste,
31.12.2022
EKP (talletuskorko) -0,50 21.7.2022 1,00
3 Fed 1,75 27.7.2022 2,75
2 1 Markkinakorot
T Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % korko korko ennuste,
p- P- 31.12.2022
Ul euribor 3kk -0,17 32 38 1,10
euribor 12kk 1,06 129 154
-1 | | | Saksa 2v 0,95 137 164 1,00
2019 2020 2021 Saksa 10v 1,66 131 190 1,60
USA 2v 3,18 125 297 3,50
Saksa 10v. USA 10v 3,24 104 173 3,50
— USA10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
X X X X Korko, % ko?kop ’ muutos, 3 muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit * Kk korkop.  korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 3,26 191 176 42
korkopistetta korkopistetta Yrityslainat, USA 481 150 121 11
250 — ~ 1200 Riskiyrityslainat, Eurooppa 6,87 542 236 98
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 8,56 559 208 90
~ 1000
200
L 800 Luottoriskijohdannaiset
150
600 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
100 - 400 Itraxx Main 112 42 64
Itraxx Crossover 562 228 328
50 T T T 200
2020 2021 Valuutat ja raaka-aineet
— Yrityslainat, euroalue
— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) Nordean
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. ennuste,
31.12.2022
EUR/USD 1,05 -0,07 -0,15 1,00
EUR/IPY 141,48 9,90 9,9 135,00
EUR/SEK 10,68 0,24 0,52 10,40
Oljy, Brent, USD 113,12 6,48 40,0
Kulta, USD/unssi 1840,35 -102,8 67

EUR/USD-valuuttakurssi

1,25

1,20 H

115

1,10 H

1,06 H
2019 2020 2021 2022
— EUR/USD
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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 seké konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvélisiin 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) (jéljiempéné 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, eiké 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 yksittéisen 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 lainkayttdalueilla. Tata julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eika sit&
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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