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Markkinoiden heilunta jatkui

"Myy osakkeet toukokuussa ja tule takaisin loka-
kuussa”. Heikon syyskuun jalkeen lokakuu alkoi
vahvan kurssinousun merkeissa, kun Yhdysval-
loissa avoimien tydpaikkojen méaré tippui osoit-
taen kuuman suhdanteen alkaneen hieman viilen-
tyd. Viikko péattyi kuitenkin kurssilaskuun, kun ty6-
markkinaraportti oli inflaatiopelkoisten markkinoi-
den nakodkulmasta liian vahva.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Tuloshuolet voivat olla liioiteltuja

Vuoden kolmannen neljanneksen tuloskausi alkaa
kunnolla télla viikolla Yhdysvalloissa. Odotamme,
ettd melko rajusti leikatuista ennusteista mennééan
jalleen yli ja tuloskasvu viime vuotiseen verrattuna
paatyy 5 ja 10 prosentin valille. Synkistelysta huoli-
matta nykyiset talousnakymat eivét viela viittaa tu-
loslaskuun USA:ssa ensi vuonna, mutta Euroo-
passa tilanne on toinen.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Katso video: Tuloshuolet voivat olla liioiteltuja
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2022 12kk
Maailma 1,9% -5,6%  -11,7% -5,3%
Suomi 0,3% -4, 7% -20,8% -17,3%
Pohjois-Amerikka 1,7% -6,8%  -10,9% -2,5%
Eurooppa 1,1% -4,6% -16,0% -10,4%
Japani 3,9% 1,2% -10,8% -8,8%
Kehittyvat markkinat 2,6% -4,4% -12,9% -12,6%
Kaukoita 2,1% -5,6% -14,2% -13,7%
Kiina 1,6% -7,9% -18,7% -23,1%
Intia 0,0% -3,6% 5,3% 6,2%
It&-Eurooppa 5,2% -3,4% -75,3% -77,6%
Venaja (RTS-indeksi) -4,4% -17,4% -24,9% -33,4%
Latinalainen Amerikka 7,6% 5,4% 29,1% 29,6%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakadljy 7,3% 7,3% 20,7% 14,7%
Kulta 1,7% -0,6% -6,6% -3,2%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon néhden)
EUR/USD 0,1% 1,7% 16,2% 18,1%
EUR/JPY -0,1% 1,1% -7,9% -9,3%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat -0,4% -4,5% -17,3% -17,3%
Euroalueen yrityslainat 0,0% -3,4% -15,1% -15,6%
Maailman riskiyrityslainat 1,2% -3,2% -16,2% -16,3%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,6% -5,0% -23,5% -23,5%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,3% -0,4%

Viimeinen havainto: 7.10.2022

tuotto vuoden takaisesta, %

Q4 Q1 Q2 Q3

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

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/86njFFeHoDw

Markkinoiden heilunta jatkui

"Myy osakkeet toukokuussa ja tule takaisin lokakuussa”. Heikon syyskuun jal-
keen lokakuu alkoi vahvan kurssinousun merkeissa, kun Yhdysvalloissa avoi-
mien tyopaikkojen maara tippui osoittaen kuuman suhdanteen alkaneen hie-
man viilentya. Viikko paattyi kuitenkin kurssilaskuun, kun tyomarkkinaraportti
oli inflaatiopelkoisten markkinoiden ndkdkulmasta liian vahva.

USA:n talousluvut aiheuttivat heiluntaa

Osakemarkkinat nousivat voimakkaasti alkuvii-
kosta, kun Yhdysvalloissa avoimien ty6paikkojen
maara supistui syyskuussa 10 prosenttia. Tama oli
odotuksia enemman, ja nykyisessa inflaatioympa-
ristéssa siten hyva asia. Talousnakymiin liittyva
epavarmuus on saanut monet yritykset jaadytta-
maan rekrytoinnit.
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- Avoimien tyopaikkojen maara, USA
e TYOttOMien maara

Tunnelmat kuitenkin kadantyivat perjantaina, kun
julkistettiin Yhdysvaltain syyskuun tyémarkkinara-
portti. TyOpaikkojen maara kasvoi syyskuussa
263 000 (ed. 315 000), mik& oli 13 000 odotettua
enemman. Vaikka tyopaikkojen maaran kasvu jat-
koi hidastumistaan, oli lukema silti markkinoille
lian vahva.
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TyOpaikkoja syntyi eniten yksityiselle palvelusekto-
rille. Tyottdmyysaste laski 3,5 prosenttiin (ed. 3,7
prosenttia). Inflaationdkymien kannalta lohdullista

oli, etta tuntipalkkojen vuosinousu hidastui 5 pro-
senttiin (ed. 5,2 prosenttia).

Teollisuusyritysten nakymia kuvaava syyskuun
ISM-indeksi laski lukemaan 50,9 (ed. 52,8) jaaden
odotuksista mutta pysyen lievaa kasvua indikoi-
valla tasolla. Uusien tilausten maara ja tyollisyys
supistuivat, mika ennakoi kasvun hidastuvan edel-
leen. Kustannuspaineet ovat kuitenkin vahentyneet
tuntuvasti pullonkaulojen vahentyessa, mika tukee
teollisuusyritysten kannattavuutta.
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= Palvelusektorin ISM-indeksi
e T€OllisUUdEN ISM-indeksi

Palvelusektorin ISM-indeksi laski aavistuksen luke-
maan 56,7 (ed. 56,9) ylittden odotukset. Palvelu-
sektorin kasvu jatkui vahvana, tilausten maara
kasvoi ja tyollisyys koheni. Kotitalouksien kysynta
painottuu nyt vahvasti palveluihin, kun taas mm.
elektroniikan kysynta on heikentynyt. Palveluyritys-
ten kustannukset kasvavat edelleen mutta hitainta
tahtia sitten tammikuun 2021.

Euroalueen luvut taas vaisuja

Euroalueen tuoreet talousluvut kertoivat heikkene-
vasta kehityksestd, mutta supistuminen on silti
edelleen melko maltillista. Rakentamisen ostop&al-
likkéindeksi nousi hitusen syyskuussa lukemaan
45,3 (ed. 44,2) mutta pysyi edelleen suhdanteen
heikkenemisesta kertovalla alle 50 tasolla. Raken-
tamisen maara supistui etenkin Saksassa.

Euroalueen vahittaismyynti laski elokuussa vuosi-
tasolla 2 prosenttia (ed. 1,2 prosenttia). Edellisesta
kuukaudesta laskua oli -0,3 prosenttia (ed. -0,4

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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prosenttia). Luvuista on poistettu inflaation vaiku-
tus. Maakohtaiset erot euromaiden talouskehityk-
sessa ovat nyt suuria. Ranskassa vahittaismyynti
kasvoi aavistuksen edellisesta kuukaudesta, mutta
Saksassa tamakin mittari supistui (-1,3 prosenttia),
kuten myds teollisuustuotanto (-0,8 prosenttia).

Euroalueella yritysten kustannukset kasvavat yha
voimakkaasti. Tuottajahinnat nousivat elokuussa
vuositasolla 43 prosenttia (ed. 38 prosenttia) ja
kuukausitasollakin huimat 5 prosenttia (ed. 4 pro-
senttia). Suurin vaikutus lukemiin oli energian hin-
nan tuplaantumisella viime vuoteen verrattuna.
Kustannuspaineiden vuoksi ndemme yritysten tu-
losriskin olevan suurempi Euroopassa kuin Yhdys-
valloissa, jossa kustannuspaineet ovat jo hellitta-
neet.
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- tuottajahintainflaatio, euroalue
e €NErgiakomponentti

OPEC+-maat leikkaavat tuotantoa

Oljyn hinta on laskenut tuntuvasti alkukesén jal-
keen, miké& on alkanut hermostuttaa 6ljyntuottaja-
maita. Oljynviejamaiden jarjestd OPEC+ ilmoittikin
leikkaavansa 6ljyn tuotantoa 2 miljoonaa tynnyria
paivassa. Tosiasiallinen vahennys jaa noin miljoo-
naan tynnyriin, sillda monet OPEC+-maat eivét ole
pystyneet tuottamaan kiintididen sallimaa maaraa.
Miljoona tynnyrid on noin prosentti globaalista ku-
lutuksesta.

Tuotannonleikkaus osuu hankalaan ajankohtaan,
kun EU-maat pyrkivéat joulukuussa irtautumaan ko-
konaan venalaisesta 6ljysta. Talouskasvun hidas-
tuessa 6ljyn kysynta tyypillisesti laskee, mutta Ve-
najan kaasutoimitusten supistuminen ohjaa kysyn-
taa osittain 6ljyyn ja 6ljypohjaisiin tuotteisiin.

EU-maat ja Yhdysvallat eivat enda tavoittele Vena-
jan poissulkemista kansainvalisiltéa 6ljymarkkinoilta,
koska Venajan korkean markkinaosuuden vuoksi

se nostaisi tuntuvasti 6ljyn maailmanmarkkinahin-
taa. Nyt ajatuksena on sallia vienti kolmansiin mai-
hin, mutta rajoittaa Ven&jan 6ljystd saamaa hintaa
ns. hintakatolla. Venaja on kuitenkin uhannut, etta
se ei toimita 6ljya maihin, jotka ottavat hintakaton
kayttéon. Venaladisen urals-6ljyn markkinahinta on
jo nyt hyljeksinnan vuoksi lahes 20 prosenttia
alempana kuin brentin hinta.

Brent-6ljyn hinta kdantyi viime viikolla nousuun
paatyen viikon lopuksi 97 dollariin. On todenné-
koista, ettd hinta pysyy melko vahvana ainakin yli
talven. Oljyn hinnan vaikutus inflaatioon tulee silti
laskemaan, silla 6ljyn hinnan nousu aivan uusiin
korkeuksiin on epatodennéakdista.
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Alkaneen viikon talousluvut

Keskiviikkona julkaistaan euroalueen teollisuustuo-
tannon kehitys elokuussa, Yhdysvaltain tuottaja-
hintojen kehitys syyskuussa seka Fedin edellisen
kokouksen pdoytékirja. Torstaina vuorossa on vii-
kon tarkein luku eli Yhdysvaltain syyskuun kulutta-
jahintainflaatio (CPI). Perjantaina Kiinassa julkais-
taan seka inflaatioluvut ettéd ulkomaankauppaluvut
syyskuulta. Yhdysvalloissa julkaistaan syyskuun
vahittaismyyntiluvut seka Michiganin yliopiston ku-
luttajien luottamustutkimus.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Tuloshuolet voivat olla liioiteltuja

Vuoden kolmannen neljanneksen tuloskausi alkaa kunnolla télla viikolla
Yhdysvalloissa. Odotamme, etta melko rajusti leikatuista ennusteista mennaéan
jalleen yli ja tuloskasvu viime vuotiseen verrattuna paatyy 5 ja 10 prosentin
valille. Synkistelysta huolimatta nykyiset talousnakymat eivat viela viittaa
tuloslaskuun USA:ssa ensi vuonna, mutta Euroopassa tilanne on toinen.

Yksinumeroista tuloskasvua

Taloushuolista huolimatta vuoden kolmannella nel-
janneksella tulokset luultavimmin kasvoivat Yhdys-
valloissa 5 — 10 prosentilla. Talla hetkella ennus-
teet ovat 4 prosentin tuntumassa, ja arviomme mu-
kaan ennusteista mennéan yli tavanomaiset 3 - 5
prosenttia. Tuloskasvu on hidastunut reippaasti
viime vuoden lahes 100 prosentin huipputahdista
yksinumeroiseksi ja pysyttelee luultavimmin nailla
tasoilla loppuvuoden.
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Tyypillisesti vuosineljgnnes alkaa melko myéntei-
sin kasvuennustein, mutta naita sitten leikataan
yhtididen varovaisemman ohjeistuksen vuoksi.
Talle neljannekselle ohjeistus on itse asiassa ollut
tavanomaista myodnteisempaa, joten jopa yli 10
prosentin tuloskasvu Yhdysvalloissa on mahdol-
lista, joskaan ei kovin todennakdista. Taté tukee
myds se, ettd viimeisimmat talousluvut viittaavat
itse asiassa hieman ennakoitua ripeampéaén, reilun
kymmenen prosentin liikevaihdon kasvuun. Vaikka
tuloskasvu onkin hidastunut reippaasti tana
vuonna, odotamme sen pysyvan plussalla ainakin
loppuvuoden.

Tuloslasku odotuksissa useimmalla alalla

Toimialojen osalta odotukset ovat télla hetkella
melko vaisut. Kaikkiaan yhdestatoista toimialasta
seitsemalle odotetaan talla hetkella tulosten laskua
vuoden takaiseen verrattuna. Kovimpia pudotuksia

odotetaan viestintapalveluille, rahoitusalalle ja yh-
dyskuntapalveluille. Rahoituksen pudotuksen selit-
tad paaasiallisesti viime vuoden haastava vertailu-
kohta, joka on seurausta liiallisten luottotappiova-
rausten purkamisesta. Haastava markkinaympéa-
risté on kuitenkin myds painanut alan tilannetta.
Euroopassa hama haasteet eivét ole yhta suuria,
mika osaltaan selittdd alueen parempaa tuloskehi-
tysta tdné& vuonna.

Péivittaistavarakaupan tulokset jadnevét niin ikédén
vuoden takaisesta globaalisti, silla kustannusten
nousu pitda katteita paineessa. Terveydenhuollon,
perusteollisuuden ja teknologia-alan osalta sen si-
jaan plusmerkkinenkin tuloskasvu on yha hyvin
mahdollista.

Viestintapalvelut
Rahoitus
Yhdyskuntapalvelut
Perusteollisuus
Terveydenhuolto
IT
Paivittaistavarat
Kaikki alat
Kiinteistot
Kulutustavarat
Teollisuustuotteet

Energia 123%
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m Q3 tuloskasvuodotus, %, USA

Energia-alan hurjan kasvun liséksi teollisuustuot-
teiden, kulutustavaroiden ja kiinteistdalan tulokset
pitavat odotusten mukaan kasvua ylla USA:ssa.
Kulutustavara-alan osakkeet saattavat kuitenkin
joutua paineeseen, mikali johdon kommenteista
paistaa l&pi huolet kasvavista varastoista ja mah-
dollisesti tulevista alennuksista naiden varastojen
myymiseksi. Tallaista kehitysta on jo ndhty jonkin
verran tdmén vuoden aikana.

Tuloshuolet vaikuttavat liioitelluilta

Vaikka talouden kehitykseen liittyy yha selvia huo-
lia, eika tulosten lasku ensi vuonna ole mitenk&aan



mahdoton ajatus, talousnakymat eivét itse asiassa
viela tue taté ajatusta. Talla hetkella talousluvut
viittaavat edelleen mataliin, yksinumeroisiin liike-
vaihdon ja kustannusten kasvuun Yhdysvalloissa.
Liikevaihdon ja kustannusten kasvaessa karkeasti
samaa vauhtia, my6s tulokset tyypillisesti kasvavat
tatd samaa vauhtia. Liséksi osakekohtaiset tulok-
set saavat vield hieman tukea omien osakkeiden
takaisinostoista.
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1 »« USA: Liikevaihdon kasvuarvio
talousennusteiden perusteella
1 » Kustannusten kasvu talouslukujen perusteella

Naihin talousennusteisiin itse asiassa siséltyy jo
melko vaisu alkuvuosi, ja ainakin perinteisilla méa-
ritelmilla lieva taantuma Yhdysvalloissa. Yritysten
liikevaihtoon kuitenkin vaikuttaa myytyjen tavaroi-
den ja palvelusten maaran (jota BKT mittaa) liséksi
niiden myyntihinta. Kun inflaation odotetaan pysy-
van melko ripedna viela alkuvuonna, liikevaihdot
luultavimmin kasvavat vaisusta talouskehityksesta
huolimatta. Hintojen riped nousutahti luo toki haas-
teita monille yhtidille ja toimialoille, mika jo itses-
saan on hyva syy taistella tata vastaan. Koko yh-
tibkentan tulospotin nakdékulmasta se kuitenkin luo
lahinna voittajia ja haviajia, ja voi vaikuttaa tulok-
siin myonteisestikin, kunhan palkkakustannukset
eivat nouse sitd nopeammin.

Ensi vuoden lopun osalta nd&méa samat talousen-
nusteet viittaavat hieman liian myénteisiin tulos-
kasvuarvioihin, vaikka talouden itse asiassa odote-
taan tuolloin jo piristyvan. Jos talouskehitys jaa
naista taman hetken konsensusennusteista, mika
on tietenkin hyvin mahdollista, myds tulosten lasku
ensi vuonna on hyvin mahdollista. Vaikka néin

kavisikin, toistaiseksi vaikuttaa silta, etta ensi vuo-
den tuloksista tulee parempia kuin monet arvioivat.

Ennusteet jo melko varovaisia

Yll& olevan liséksi ensi vuoden tuloskasvuennus-
teet ovat itse asiassa jo tyypilliseen vuoteen verrat-
tuna melko vaisuja. Tavanomaiseen vuoteen lah-
detaan noin 13 prosentin tuloskasvuennustein, ja
kasvu paatyy keskiméaérin [ahemmas seitseméaé
prosenttia. Talla hetkella ensi vuodelle ennuste-
taan globaalisti jo alle ja seuraavallekin vain hie-
man yli seitseméan prosentin kasvua. Toisin sa-
noen ennusteet ovat jo melko varovaisella tasolla.
Tyypillisesti, kun tulokset painuvat laskuun, ne
myo6s palaavat vanhalle uralleen melko ripeésti. Si-
ten on todennékoista, etta ainakin vuoden 2024
osalta ennusteet ovat melko lahella lopullista to-
teumaa, vaikka ne voivatkin matkan varrella las-
kea, jos talousepavarmuus kasvaa.

globaalit tuloskasvuennusteet, %

ennuste tyypillisen vuoden alussa

I I
2020 2021 2022
— 2022 e 2023 2024

Etenkin ensi vuoden ennusteisiin liittyy mittavaa
epavarmuutta ja niitd voidaan hyvin joutua laske-
maan. Pidamme kuitenkin todennékodisena, etté
tdma laskupaine on monin paikoin liioiteltua tai ai-
nakin tdma synkistely vaatii tuekseen selvasti kes-
kimé&araistd synkemman kuvan myds talouden ke-
hityksesta.

Euroopassa heikommat nakyméat

Tana vuonna Euroopan tuloskasvu on ollut Yhdys-
valtoja ripeampéaéa kolmesta syysté: vime vuoden
vertailukohta on suosiollisempi, nopeimmin kasva-
vien energia- ja teollisuusalojen yritysten osuus
pdrssisté on suurempi ja rahoitusalan tuloksiin liit-
tyy véhemman kirjanpitosdanndisté johtuvia hei-
lahteluja. Ensi vuonna asiat ovat kuitenkin toisin.
Euroopan talousnakymaét ovat jo selvasti Yhdysval-
toja heikommat ja energiakriisi voi hyvin aiheuttaa



mittavia lisahaasteita. Kaiken kukkuraksi viela
energia- ja perusteollisuusyhtididen tulokset painu-
nevat ensi vuonna. Tama kokonaisuus saa luulta-
vimmin aikaan Euroopassa kokonaistulosten las-
kun ensi vuonna.
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Ohjeistus merkittdvassa asemassa

Etenkin tallaisessa epavarmassa ympéaristossa
johdon ohjeistus ja arviot tulevista nakymisté ovat

sijoittajille erittain tarkeitd. Nykytilanteessa merkit-
tdvaéan asemaan nousevat arviot kysynnan, kus-
tannusten ja varastojen tilasta seka tilauskirjoista.
Nama saattavat myods osaltaan antaa parempaa
kuvaa laajemmasta talousnakymasta. Toisaalta
epavarmoina aikoina yritysjohtajien halukkuus an-
taa kovin tarkkoja ennusteita voi olla ymmarretta-
vasti rajallista.

Antti Saari, paastrategi



Osakemarkkinat peruspainossa

Markkinoiden syyssateet jatkuivat syyskuussa. Epavarmuus Euroopan ja Kii-
nan kasvunakymien suhteen on kasvanut, mutta Yhdysvalloissa nakymaéat ovat
valoisammat. Epavarmassa ymparistossa suosimme peruspainoa osakkeiden

ja joukkolainojen valilla.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
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Riskiyrityslainat
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ovat paremmat Atlantin toisella puolen, mika tukee myds tu-
losten kasvua. Talouden rakenteelliset huolet sek& Ukrainan
kriisi voivat painaa Euroopan kasvunakymia.

Perus- Tulos 4 otto
Osakemarkkinat Suositus ; Suositus PIE  kasvu 12kk '

paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Ylipaino 50 % 55 % 16 8% -3%
Lansi-Eurooppa Alipaino 15% 10 % 11 5% -5%
Suomi Peruspaino 15% 15 % 13 16 % -6 %
Japani Peruspaino 5% 5% 12 7% 1%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 11 6 % -6 %

Euroalueen yrityslainat ylipainossa

Suosittelemme korkosalkussa ylipainoa euroalueen yrityslai-
noille ja vastaavasti alipainoa valtionlainoille. Ylipaataan riski-
simmista joukkolainoista saa jo houkuttelevia tuottoja, mutta
epavarmassa ymparistdssa sijoittajan kannattaa edeta va-
roen.

Joukkolainamarkkinat Suositus Per.us_ Suositus Koorko, Tuotto, 3kk Tuetto,
paino % 12kk
Valtionlainat Alipaino 20 % 15% 2,35 -5,8 % -17,3%
Yrityslainat Ylipaino 50 % 55 % 4,2% -4,5 %* -15,6 %’
Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15% 9,61 -1,5% -16,3 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15 % 9,50 -3,9 % -23,5 %
*euroalue

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %

- N w
z\é&

0 —
-1
2020 2021 2022
Saksa 10v.
— USA10v.
Luottoriskimarginaalit
korkopistetta korkopistetta
250 — — 1200
200 - 1000
800
150 —
600
100 — 400
50 200

I
2020 2021 2022

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

EUR/USD-valuuttakurssi

125 -
120 -

115 -

110 4

1,05 -

1,00 -

085 —— T T

2020 2021 2022
— EURIUSD

Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kkokous ennuste,
30.6.2023
EKP (talletuskorko) 0,75 27.10.2022 2,25
Fed 3,25 2.11.2022 4,50
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
P P 30.6.2023
euribor 3kk 1,25 140 180 2,35
euribor 12kk 2,47 163 296
Saksa 2v 1,79 126 249 2,30
Saksa 10v 2,20 95 238 2,20
USA 2v 4,31 124 401 4,20
USA 10v 3,88 88 231 4,15
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % kogrko ! muutos, 3 muutos, 3 kk,
p- kk, korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 4,20 216 130 10
Yrityslainat, USA 5,75 160 102 0
Riskiyrityslainat, Eurooppa 8,11 600 74 -50
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 9,61 576 69 -47
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 132 14 81
Itraxx Crossover 636 55 377
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. ennuste,
30.6.2023
EUR/USD 0,98 -0,04 -0,18 1,00
EUR/IPY 142,03 3,77 13,1 130,00
EUR/SEK 10,92 0,20 0,77 10,80
Oljy, Brent, USD 97,92 -6,73 16,0
Kulta, USD/unssi 1702,29 -39,1 -56
Kuvaajien lahde: Refinitiv
Nordea
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen Jesper Rindboel
Péaastrategi, Suomi Sijoitusstrategi Sijoitusstrategi
Johan Larsson Juha Kettinen Magnus Maymann
Péaastrategi, Ruotsi Sijoitusstrategi Analyytikko
Erik Bruce Hertta Alava Christian Hoiness
Paastrategi, Norja Sijoitusstrategi Analyytikko

Joachim Bernhardsen

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) (jéljempéné yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkonsa valityksella. Nor-
dea-yksikoita valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikon kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Taman julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleista ja alustavaa tietoa sijoittajille, 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 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, 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 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 eiké 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 Zurich #09-03 CapitaGreen
Reg.No. B 14157 Switzerland Singapore 048946
Luxemburg Reg.No. CH — 0520.9.001.063-7 Company Reg. No. T13FC0044L
Zurich

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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