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Katseet keskuspankkikokouksissa

Osakekurssit laskivat viime viikolla. Viikon talous-
lukuanti oli verraten kevyttd, ja sijoittajien odotuk-
set olivat jo pitkalti kohdistuneet tdman viikon kes-
kuspankkikokouksiin. Inflaatiokehityksen tasaantu-
misen myota pitkat valtionlainakorot ovat laske-
neet, ja Yhdysvaltain korkokéyra on nyt jyrkasti
laskeva.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Kehittyvien maiden lainat ylipainoon

Kehittyvien maiden joukkolainojen arvot ovat pu-
donneet tuntuvasti tdna vuonna korkojen nousun
ja riskimarginaalien levenemisen vuoksi. Histori-
aan verrattuna lainojen arvostus on nyt houkutte-
leva, ja tuottopotentiaali hyva. Nostimme kehitty-
vien maiden lainat ylipainoon joulukuun sijoitus-
strategiassa.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7.

Katso video: Kehittyvien maiden lainat ylipainoon
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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 -2,8% 1,4% -9,5% -8,8%
Suomi -0,7% 3,2% -10,4% -8,7%
Pohjois-Amerikka -4,1% -0,1% -10,6% -9,6%
Eurooppa -0,9% 4,6% -5,9% -3,8%
Japani -1,1% 2,4% -9,1% -10,8%
Kehittyvat markkinat -0,2% 3,6% -11,6% -13,2%
Kaukoita 1,0% 7,6% -10,9% -13,0%
Kiina 6,1% 19,2% -13,6% -18,1%
Intia -3,1% -4, 7% 2,9% 3,3%
Ita-Eurooppa -0,8% 2,2% -70,6% -71,0%
Venaja (RTS-indeksi) -1,4% -6,1% -20,6% -22,3%
Latinalainen Amerikka -3,9% -8,6% 18,5% 18,8%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -11,0%  -17,8% -2,7% 2,4%
Kulta 0,5% 4,8% -1,3% 1,1%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon néhden)

EUR/USD -0,6% -4,9% 7,9% 7,1%
EUR/JIPY -1,4% 1,9% -9,0% -11,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,4% 2,6% -148% -16,3%
Euroalueen yrityslainat -0,1% 3,0 -12,0% -12,6%
Maailman riskiyrityslainat -0,1% 4,3% -12,7% -12,5%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,0% 75% -16,8% -17,0%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% -0,1% -0,1%

Viimeinen havainto: 9.12.2022
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Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/bexnUu5RId0

Katseet keskuspankkikokouksissa

Osakekurssit laskivat viime viikolla. Viikon talouslukuanti oli verraten kevytta,
ja sijoittajien odotukset olivat jo pitkalti kohdistuneet tdman viikon keskuspank-
kikokouksiin. Inflaatiokehityksen tasaantumisen myo6ta pitkat valtionlainakorot
ovat laskeneet, ja Yhdysvaltain korkokayra on nyt jyrkasti laskeva.

Osakekurssit laskussa

Kansainvélisten osakkeiden tuotto oli viime viikolla
-2,8 prosenttia euroissa tarkasteltuna. Heikon kehi-
tyksen taustalla ei ole mitédén yksittéista syyta. Si-
joittajat ovat olleet hieman tavallista varovaisem-
pia, silla talla viikolla pidetaan Yhdysvaltain kes-
kuspankin Fedin seka Euroopan keskuspankin
(EKP) korkokokoukset. Yhdysvaltain viimeisimmat
inflaatioluvut ovat kertoneet hintojen nousuvauhdin
maltillistumisesta, mutta sijoittajilla ei ole taytta var-
muutta siitd, etta tarkoittaako se jo kovimman ra-
hapolitiikan kiristamisen lopettamista. Tahan kysy-
mykseen odotetaan vastausta Fedin keskiviikkona
paattyvasta korkokokouksesta.

Alueellisista osakemarkkinoista vain kiinalaisosak-
keiden kurssikehitys paéatyi plussalle viime viikolla.
Kaikkien muiden tarkeimpien osakealueiden kurs-
sikehitys oli miinuksella. Kiinan viimeisimmat ta-
lousluvut ovat olleet heikkoja laajojen koronarajoi-
tusten seurauksena. Osakesijoittajat ovat kuitenkin
olleet viime viikkoina optimistisia sen suhteen, etta
tilanne voisi jatkossa olla parempi. Kiina on esi-
merkiksi hollentéanyt maarayksiaan lievaoireisten
koronapotilaiden kohdalla. Jatkossa lievaoireinen
koronapotilas voi sairastaa taudin kotonaan, eika
héanen tarvitsisi menna sairaalaan. Taméan odote-
taan parantavan Kiinan terveydenhuoltojarjestel-
man kantokykya koronatartuntojen maaran kasva-
essa.

USA:n korkokayra jyrkasti laskeva

Pitkat korot ovat olleet laskussa viimeisten viikko-
jen aikana. Yhdysvaltain inflaatiokehitys on ta-
saantunut ja pitkat korot jo ennakoivat sita, etta
jossain vaiheessa myds keskuspankki Fedin raha-
politiikan kiristdminen tulee paattymaan. Pitkat ko-
rot ovat myos laskeneet, koska talouden kas-
vunakymat ovat muuttuneet epavarmemmiksi. Ki-
reélla rahapolitiikalla on tahédn myos selva ja luon-
nollinen yhteys. Korkeammat korot vahentavat

kysyntaa ja investointeja, ja siten alentavat talou-
den aktiviteettia.

Yhdysvaltain 10-vuotisen lainan korko on laskenut
huipuistaan selvésti alemmalle tasolle 3,6 prosent-
tiin. Lokakuussa korko kéavi jopa 4,3 prosentissa.
Fedin kire&n rahapolitikan seurauksena keskus-
pankin ohjauskoron odotetaan nousevan alkuvuo-
den aikana 5 prosenttiin. Tama pitaa lyhyita kor-
koja korkealla. Talla hetkella lyhyet korot ovat mer-
kittavasti korkeammalla kuin pitkat korot ja korko-
kayra on kadantynyt selvasti laskevaksi. Perintei-
sesti sijoittajat ovat pitaneet laskevaa korkokayraa
varoitusmerkkina talouskasvun hidastumisesta, ja
tdma on tilanne nytkin.
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Taantuma (USA)

Kansainvalinen valuuttarahasto odottaa Yhdysval-
tain talouskasvun vauhdiksi ensi vuodelle yhta pro-
senttia. Keskuspankki Fedin vuotta 2023 koskeva
kasvuennuste syyskuulta on 1,2 prosenttia. Odo-
tuksissa on siis maltillista kasvua, ei kokonaistuo-
tannon supistumista koko kalenterivuoden osalta.

USA:n palveluyritykset luottavaisina

Yhdysvalloissa julkaistiin viime viikolla palvelualo-
jen ISM-indeksi. Indeksin lukema 56,5 oli positiivi-
nen yllatys sijoittajille. Markkinoilla oli odotettu, etta
indeksi olisi laskenut lukemaan 53,3 lokakuun luot-
tamuskyselyn lukemasta 54,4. Tulos 16i kuitenkin
odotukset selvasti ja kertoi palvelualojen yritysten
verrattain vahvoista nakymisté talla hetkella. Kyse-
lyn alakomponenteista liiketoiminnan aktiviteetti
nousi lukemaan 64,7, kun lokakuussa aktiviteetti
oli 55,7. Uudet tilaukset pysyivat hyvalla tasolla

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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lukemassa 56. ISM-indeksin kasvuraja on 50. Kun
indeksin lukema on taté korkeampi, niin yritykset
odottavat liiketoimintansa kohenevan lahikuukau-
sina.

ISM-indeksi
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= Teollisuuden luottamus e Palvelualat

Teollisuuden ISM-indeksi julkaistiin jo viime vii-
kolla, ja teollisuusyritysten nakymat painuivat kas-
vurajan 50 alapuolelle lukemaan 49. Molemmat
ISM-indeksit ovat laskeneet selvasti alemmaksi ta-
man vuoden aikana, mutta palvelualojen osalta na-
kymat pysyivat siis edelleen yllattavan vahvoina.

Yhdysvaltalaiskuluttajien tunnelmat olivat pienessa
nousussa joulukuussa. Michiganin yliopiston ke-
raaman luottamuskyselyn indeksi nousi lukemaan
59,1, kun marraskuun kyselyssé indeksilukema oli
56,8. Kuluttajaluottamus on toipunut hieman pohjil-
taan, mutta taso on edelleen matala. Korkea in-
flaatio seka korkojen nousu ovat painaneet kulutta-
jien tunnelmia. Kuluttajien odotus seuraavan 12
kuukauden inflaatiosta laski lukemaan 4,6 prosent-
tia, kun marraskuun kyselyssa inflaatio-odotus oli
4,9 prosenttia.

Indeksi

T I T T
2005 2010 2015 2020

- Kuluttajaluottamus (Michiganin yliopisto), USA

Kiinan palveluyritysten luottamus laski

Kiinan palveluyritysten Caixin-indeksi laski marras-
kuun osalta lukemaan 46,7. Edellisessé luottamus-
kyselyssé, joka tehtiin lokakuussa, indeksin taso
oli viela 48,4. Lukemat ovat jonkin verran kasvura-
jan 50 alapuolella ja kuvastavat liiketoiminnan akti-
viteetin heikentynytta tasoa seka vaisumpia

tulevaisuuden odotuksia. Yritysten heikompi vaihe
johtuu Kiinan pahentuneesta koronatilanteesta,
mik& on johtanut tiukkoihin koronarajoituksiin mo-
nilla alueilla.

Kiinan kauppaylijadma supistui marraskuussa 70
miljardiin Yhdysvaltain dollariin. Lokakuussa yli-
jaama oli viela 85 miljardia dollaria. Hitaamman
kansainvalisen talouskasvun vuoksi Kiinan vienti
heikkeni 8,7 prosenttia vuodentakaiseen verrat-
tuna. Markkinoilla oli odotettu 3,5 prosentin vahe-
nemista viennissa. Tuonti puolestaan vaheni 10,6
prosenttia vuodentakaiseen verrattuna, mika oli
seurausta Kiinan hitaammasta talouskasvusta. Kii-
nan kayma kauppa Vengjan kanssa sen sijaan oli
merkittavassa kasvussa marraskuussa, kun lansi-
maiden Vendjélle asettamat pakotteet ovat romah-
duttaneet Vengjan kayman kaupan lansimaiden
kanssa. Esimerkiksi Kiinan tuonti Vengjalta oli
marraskuussa 28,5 prosenttia suurempaa kuin
vuotta aiemmin.

Hintojen nousuvauhti on Kiinassa talla hetkella
varsin maltillista, kun sita verrataan lansimaiden in-
flaatiolukuihin. Vuodentakaiseen verrattuna hinnat
nousivat Kiinassa marraskuussa vain 1,6 prosent-
tia. Tuottajahintojen osalta Kiinan ja lansimaiden
ero on vield hurjempi. Kun lansimaissa on koettu
jopa kymmenien prosenttien tuottajahintojen nou-
suja tdnad vuonna, niin Kiinassa tuottajahinnat las-
kivat marraskuussa 1,3 prosentilla vuodentakai-
seen verrattuna.

Euroalueen vahittaismyynti laski

Euroalueen taloushaasteet nakyivéat lokakuun va-
hittaéismyyntitilastoissa. Vahittaismyynti laski loka-
kuussa 1,8 prosenttia syyskuuhun verrattuna. Si-
joittajat osasivat odottaa heikkoja lukuja, joten jul-
kaisuun ei siten liittynyt suurempaa dramatiikkaa.
Kuukausitason pudotukseksi arvioitiin etukateen
1,7 prosenttia. Vuoden takaiseen verrattuna laskua
oli 2,7 prosenttia. Nousseet lainakustannukset,
korkea inflaatio seka korkea energian hinta ovat
ajaneet euroalueen kuluttajan véliaikaisesti vaike-
aan tilanteeseen.

Taman viikon talouslukuja

Tiistaina Saksassa julkaistaan rahoitusmarkkinoi-
den luottamusta kuvaava ZEW-indeksi ja Yhdys-
valloista saadaan pienyritysten luottamusluku seké
marraskuun inflaatioluvut. Keskiviikkona euroalu-
eella julkaistaan teollisuustuotanto lokakuulta ja
Iso-Britanniasta saadaan marraskuun inflaatiolu-
vut. Keskiviikon seuratuin tapahtuma on

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Yhdysvaltain keskuspankin Fedin korkokokous.
Torstaina Euroopan keskuspankki sekd Englannin
keskuspankki pitavat korkokokouksensa. Liséksi
torstaina saadaan runsaasti talouslukuja. Kiinassa
julkaistaan teollisuustuotanto, vahittaismyynti seka
tyéttémyysaste marraskuulta. Yhdysvalloissa taas
julkaistaan vahittaismyynti (marraskuu), teollisuus-
tuotanto (marraskuu), viikoittaisten tyottdmyyskor-
vaushakemusten maéara seké Philadelphian alu-
een teollisuuden luottamusindeksi. Perjantaina Iso-
Britanniassa julkaistaan vahittaismyynti marras-
kuulta. Liséksi perjantaina julkaistaan S&P

Globalin keraamat yritysten luottamusindeksit eu-
roalueelta, Iso-Britanniasta sekd Yhdysvalloista.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Kehittyvien maiden lainat ylipainoon
Kehittyvien maiden joukkolainojen arvot ovat pudonneet tuntuvasti tana

vuonna korkojen nousun ja riskimarginaalien levenemisen vuoksi. Historiaan
verrattuna lainojen arvostus on nyt houkutteleva, ja tuottopotentiaali hyva.
Nostimme kehittyvien maiden lainat ylipainoon joulukuun sijoitusstrategiassa.

Historiallisen heikko vuosi

Korkosijoitusten kehitys on ollut tdn& vuonna histo-
riallisen heikkoa korkojen voimakkaan nousun
vuoksi. Kaikkein heikoiten ovat kehittyneet pitk&n
juoksuajan lainat, joissa on luottoriskia. Tahan ka-
tegoriaan kuuluvat kehittyvien maiden dollarimaa-
raiset lainat, joiden arvo on pudonnut vuoden
alusta noin 17 prosenttia. Syyskuun lopussa pudo-
tus oli vield syvempi, mutta viime viikkoina lainojen
arvot ovat hieman elpyneet. Uskomme, etta nou-
supotentiaalia on vield tuntuvasti jaljella seuraa-
vien 12 kuukauden aikana.
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- Kehittyvien maiden dollarimaaraiset lainat -indeksi

Korkea korkotaso nostaa tuottopotentiaalia

Kehittyvien maiden dollarimaéraisten lainojen kor-
kotaso on yli 8 prosenttia, mika tukee tuottonaky-
mia tasta eteenpdin. Suomessa myytavat rahastot
tyypillisesti suojaavat korkosijoitusten dollaririskin,
ja suojauksen kustannus pienentaa tuotto-odotuk-
sen talla hetkella noin 6 prosenttiin. Tuotto para-
nee tast4, jos riskimarginaali kaventuu tai Yhdys-
valtain pitkat korot laskevat. Vastaavasti tuotto
heikkenee, mikali nama liikkkuvat toiseen suuntaan.

Kehittyvien maiden riskimarginaali on nyt historial-
lista keskiarvoa korkeampi, mika heijastaa kasva-
nutta luottoriskia. Osalla kdyhimmista maista rahoi-
tustilanne onkin vaikea, mutta ndiden osuus kehit-
tyvien maiden lainaindeksista on varsin pieni, ja
lainojen arvot on jo hinnoiteltu tuntuvasti alle ni-
mellisarvon.

Yleisesti ottaen kehittyvien maiden velkaantunei-
suus ei ole halyttavalla tasolla. Kehittyvien maiden

joukkolainaindeksisséa puolet liikkeellelaskijamaista
on korkean luottoluokituksen maita ja puolet mata-
lan luottoluokituksen maita. Suurimpien yksittais-
ten maiden paino on melko maltillinen 4-5 prosen-
tin tienoilla. Suurimpiin maihin kuuluvat mm. Persi-
anlahden varakkaat 6ljyn- ja kaasuntuottajamaat,
Meksiko, Indonesia ja Brasilia.

I I T | T
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— Korko, kehittyvat korkomarkkinat
e Riskimarginaali

Riskimarginaali kaventuu véahitellen

Luottoriskia siséltavien lainojen riskimarginaalit
ovat nyt yleisesti ottaen varsin korkealla lahihistori-
aan verrattuna. Esimerkiksi kehittyvien maiden lai-
nojen riskimarginaali on ollut nykyhetkea korke-
ampi vain 7 prosenttia ajasta viimeisten 10 vuoden
aikana. Riskimarginaalien levenemiseen ovat myo-
tavaikuttaneet rahastojen suuret lunastukset. Odo-
tamme riskimarginaalien kaventuvan vahitellen |a-
hemmaksi historiallista keskiarvoa, kun rahavirrat
kaantyvat takaisin kehittyville markkinoille. On
myds todennakdistd, ettd yleinen korkotaso vahi-
tellen laskee, kun inflaatio taittuu.

Kilpailukykyisen tuottopotentiaalin vuoksi suositte-
lemme ylipainottamaan kehittyvien maiden lainoja
korkosalkussa. Ylipainotamme myds euroalueen
yrityslainoja. Alipainotamme valtionlainoja, joiden
tuottopotentiaali on luottoriskia sisaltavia lainoja
matalampi.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Osakemarkkinat peruspainossa

Maltillisemmat inflaatioluvut ovat laskeneet markkinakorkoja ja piristaneet osa-
kekursseja. Talouden nakymat ovat edelleen epavarmat, mutta toteutuneet ta-
lousluvut ovat olleet paaosin pelattya parempia. Piddmme osakkeet peruspai-
nossa, mutta lisddmme riskinottoa joukkolainasalkussa nostamalla kehittyvien
maiden lainat ylipainoon.

Osakemarkkinoiden tuottoja

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

Osakealueet peruspainossa

Pidamme kaikki alueet peruspainossa. Vaikka talous- ja tu-
losndkymat ovat vakaimmat Pohjois-Amerikassa, muiden alu-
eiden arvostustaso on selvasti matalampi kompensoiden suu-
rempia riskeja.

Tulos-

Osakemarkkinat Suositus Per_us- Suositus P/E  kasvu 12kk Tuotto,
paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 18 5% -8 %
Lansi-Eurooppa Peruspaino 15 % 15 % 12 1% 5%
Suomi Peruspaino 15 % 15% 14 1% 6 %
Japani Peruspaino 5% 5% 13 3% 0%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 11 2% -3%

Kehittyvien maiden lainat ylipainoon

Nostamme kehittyvien maiden lainat ylipainoon houkuttelevan
tuotto-odotuksen vuoksi. Piddmme edelleen myds euroalueen
yrityslainat ylipainossa. Riskimarginaalit ovat jo hieman ka-
ventuneet ja odotamme kaventumisen jatkuvan ensi vuoden
edetessa. Ylipainot rahoitetaan alipainottamalla valtionlainoja.

Joukkolainamarkkinat Suositus Peltus- Suositus Koorko, Tuotto, 3kk Tuotto,
paino % 12kk
Valtionlainat Alipaino 20 % 10 % 2,19 -0,5 % -16,3 %
Yrityslainat Ylipaino 50 % 55 % 3,71* 0,3 %* -12,6 %’
Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15% 8,64 0,0 % -12,5%
Kehittyvat korkomarkkinat Ylipaino 15 % 20 % 8,30 2,2 % -17,0 %

*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,
30.6.2023
EKP 2,00 15.12.2022 3,50
Fed 4,00 14.12.2022 5,25
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % korko Korko ennuste,
p- p- 30.6.2023
euribor 3kk 1,99 115 256 3,10
euribor 12kk 2,86 96 336
Saksa 2v 2,03 82 275 2,65
Saksa 10v 1,92 23 228 2,35
USA 2v 4,43 84 378 5,00
USA 10v 3,57 25 210 4,25
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % ko?ko ! muutos, 3 muutos, 3 kk,
p. kk, korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,71 170 34 =22
Yrityslainat, USA 5,29 137 29 -10
Riskiyrityslainat, Eurooppa 7,24 509 29 -34
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 8,64 498 15 -32
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 89 -18 36
Itraxx Crossover 458 -67 196
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2023
EUR/USD 1,05 0,05 -0,07 1,02
EUR/JPY 143,98 0,92 15,9 142,80
EUR/SEK 10,89 0,24 0,63 10,90
Oljy, Brent, USD 76,10 -16,74 1,7
Kulta, USD/unssi 1798,42 84,0 19
Kuvaajien lahde: Refinitiv
Nordea
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Sijoitusstrategiasta vastaavat
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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) (jaljempé&né 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, eikéa sita 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 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 seké 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.
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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
9 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA Nordea



