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Inflaation hidastuminen piristi markkinoita

Marraskuu oli vahva kuukausi seka korko- etta
osakesijoittajalle, kun inflaatiopaineiden hellittami-
nen kaansi pitkat korot jalleen laskuun. Markki-
noilla odotetaan nyt koronlaskujen alkavan jo ensi
vuoden alkupuoliskolla seka euroalueella ettéd Yh-
dysvalloissa.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Jatkuuko nousu? Osakkeet ylipainossa

Kansainvaliset osakemarkkinat kaantyivat marras-
kuussa jalleen nousuun, kun alkusyksyn haasteet
saatiin hallintaan. Yhtididen tulokset ovat kaanty-
neet jalleen kasvuun Yhdysvaltain johdolla. Riitta-
van pirteat talousnékymat ja hiipuvat palkkapai-
neet kirittavat tuloskasvua jatkossakin. Inflaation
hidastuessa koronnostot ovat luultavimmin jaéneet
taakse. Odotammekin melko pirteita tuottoja seka
osake- etta korkosijoituksista tulevina kuukausina.
Osakkeet kuitenkin vievat nousumarkkinan jatku-
essa voiton, minka takia piddmme ne ylipainossa.

Aiheesta lisaa sivulla 6.
Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Video: Jatkuuko nousu? Osakkeet ylipainossa
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 5

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2023 12kk
Maailma 1,8% 5,8% 15,9% 8,6%
Suomi 1,6% 7,6% -3,3% -6,1%
Pohjois-Amerikka 2,0% 6,1% 19,8% 10,8%
Eurooppa 1,3% 6,7% 13,5% 8,6%
Japani 1,7% 2,8% 14,4% 9,7%
Kehittyvat markkinat 1,2% 4,4% 4,0% 0,1%
Kaukoita 0,7% 3,5% 0,4% -2,6%
Kiina -1,6% -1,2% -11,4% -9,0%
Intia 3,8% 5,2% 11,4% 2,9%
It&-Eurooppa 2,9% 7,3% 27,5% 29,8%
Venaja (RTS-indeksi) -3,2% -2,1% 17,1% 2,7%
Latinalainen Amerikka 2,6% 9,8% 22,5% 15,5%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakadljy -1,6% -7,1% -7,0% -9,1%
Kulta 2,9% 3,6% 13,2% 14,2%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)
EUR/USD 1,0% -2,8% -1,5% -3,2%
EUR/JPY 2,3% -0,6% -12,0% -11,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 1,9% 3,3% 2,6% -2,7%
Euroalueen yrityslainat 1,6% 2,6% 5,6% 3,1%
Maailman riskiyrityslainat 1,2% 3,9% 7,2% 6,0%
Kehittyvat korkomarkkinat 1,5% 5,6% 6,5% 5,6%
Rahamarkkinat 0,1% 0,3% 3,0% 3,2%

Viimeinen havainto: 1.12.2023
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https://youtu.be/IHhpKN82Vjs

Inflaation hidastuminen piristi markkinoita

Marraskuu oli vahva kuukausi seké korko- ettd osakesijoittajalle, kun
inflaatiopaineiden hellittaminen kaansi pitkéat korot jalleen laskuun. Markkinoilla
odotetaan nyt koronlaskujen alkavan jo ensi vuoden alkupuoliskolla seka

euroalueella ettd Yhdysvalloissa.

Marraskuu vahva kuukausi

Kolmen heikon kuukauden jalkeen marraskuu helli
sijoittajia. Maailman osakkeita kuvaava tuottoin-
deksi nousi 5,9 prosenttia ja jopa Helsingin porssi
piristyi tuottaen 6,3 prosenttia. Euroalueen valtion-
lainat tuottivat 2,9 prosenttia.

Hyvan kehityksen takana oli inflaatiohuolien hel-
pottaminen. Viime viikkojen talousluvut ovat kautta
linjan antaneet viitteita inflaatiopaineiden hellittdmi-
sestd, mikd on muuttanut jalleen kerran markkinoi-
den odotuksia keskuspankkien tulevista toimista.
Syksyn teemana oli "higher for longer” eli ohjaus-
korkojen uskottiin pysyvan nykytason tuntumassa
vield koko ensi vuoden keskuspankkien ohjeistuk-
sen mukaisesti. Nyt tAmé& mantra on unohdettu, ja
markkinat hinnoittelevat noin prosenttiyksikén ver-
ran koronlaskuja ensi vuodelle seka euroalueella
ettd Yhdysvalloissa. Talla hetkella EKP:n odote-
taan laskevan korkoa ensimmaisen kerran huhti-
kuussa ja Fedin toukokuussa. Nahtavaksi jaa,
ovatko markkinoiden odotukset lilan optimistisia,
mutta ainakaan koronnostoja ei tarvinne enada pe-
lata. Seka Fed ettd EKP pitavat korkokokoukset
ensi viikolla.

Inflaatio hidastui euroalueella

Marraskuun inflaatioluvut olivat markkinoiden mie-
leen. Euroalueen inflaatio hidastui odotettua enem-
man 2,4 prosenttiin (ed. 2,9 prosenttia). Kuukausi-
tasolla hinnat laskivat -0,5 prosenttia energianhin-
nan painamana (ed. 0,1 prosenttia). Pohjainflaatio-
kin hidastui odotettua enemman 3,6 prosenttiin

(ed. 4,2 prosenttia). Pohjainflaatio oli korkeimmil-
laan 5,7 prosenttia maaliskuussa 2023.
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- Kuluttajahintainflaatio, euroalue
Pohjainflaatio

Inflaatio hidastui myés Yhdysvalloissa

Yhdysvalloissa yksityiset tulot kasvoivat loka-
kuussa 0,2 prosenttia edellisestad kuukaudesta (ed.
0,4 prosenttia). Yksityisen kulutuksen kasvu hidas-
tui odotetusti 0,2 prosenttiin (ed. 0,7 prosenttia).
Keskuspankki Fedin suosima yksityiseen kulutuk-
seen perustuva inflaatiomittari (PCE) osoitti inflaa-
tion hidastuneen lokakuussa 3 prosenttiin (ed. 3,4
prosenttia). Pohjainflaatio hidastui 3,5 prosenttiin
(ed. 3,7 prosenttia). Kuukausitasolla laskettuna in-
flaatio oli nollassa (ed. 0,4 prosenttia) ja pohjain-
flaatiokin vain 0,2 prosenttia (ed. 0,2 prosenttia).
Luvut olivat linjassa ekonomistien odotusten
kanssa. Lokakuun hintakehityksesta saatiinkin jo
viitteitd aikaisemmin julkistetusta kuluttajahintain-
deksista (CPI).
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= Inflaatio (PCE), USA
e POhjainflaatio

Teollisuuden ISM-indeksi pysyi marraskuussa
edellisen kuukauden tasolla lukemassa 46,7. Tuo-
tanto ja ty6llisyys heikentyivat. Uusien tilausten
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maara laski edelleen, mutta selvasti hitaammin
kuin lokakuussa. Luvut olivat hieman odotuksia
heikommat. Globaalin teollisuuden on odotettu va-
hitellen piristyvan, joten siind mielessa luvut olivat
pettymys, mutta toisaalta ne tukivat nakemysta
korkosyklin huipun saavuttamisesta.

OPEC+ kasvattaa tuotannonleikkauksia

Oljyntuottajamaiden jarjests OPEC+ paétti jatkaa
jo voimassa olevia tuotannonleikkauksia myds ensi
vuonna. Liséksi yksittaiset maat ilmoittivat uusista
tuotannonleikkauksista. Noin 3,66 miljoonan tynny-
rin suuruiset tuotannonleikkaukset ovat voimassa
vuoden 2024 loppuun asti. Liséksi maaliskuun lop-
puun asti on voimassa noin 2 miljoonan tynnyrin
edesta vapaaehtoisia tuotannonleikkauksia. Naista
noin 700 000 tynnyria on taysin uusia leikkauksia
eli 6llymarkkinoiden tarjonta hieman kiristyy. Koko-
naisuudessaan OPEC+ maiden leikkaukset vas-
taavat noin 5 prosentista maailman 6ljyn tarjontaa
eli ne ovat varsin huomattavia.
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= Oljyn hinta, Pohjanmeren Brent-laatu

OPEC+-maat ovat todennékoisesti huolestuneet
6ljyn hinnan viime aikaisesta laskusta. Brent-6ljyn
hinta on laskenut lokakuun alun 95 dollarista noin
80 dollariin, kun kysynnan kasvu on hidastunut.
Suurimman kuluttajamaan Yhdysvaltain oljyvaras-
tot ovat kasvaneet viime viikkoina, ja Euroopan
heikolla talouskasvulla on my6s ollut vaikutusta ky-
syntaan. liman leikkauksia, 6ljyn hinta olisi var-
maankin lahempana 60 dollaria kuin yli 80 dollaria.

Intian vahva kasvu jatkui

Intian BKT kasvoi kolmannella vuosineljgnneksella
7,6 prosenttia (ed. 7,8 prosenttia), kun ekonomistit
odottivat 6,8 prosentin kasvua. Teollisuustuotanto
kasvoi 13,9 prosenttia ja rakentaminen 13,3 pro-
senttia. Maataloussektori kasvoi vain 1,2 prosent-
tia, kun kovat sateet heikensivéat satoa muutamilla

alueilla. Valtion menot kasvoivat perati 12,4 pro-
senttia, mika selittynee ensi vuonna tulossa olevilla
parlamenttivaaleilla.

Kiinan marraskuun viralliset ostopaallikkdindeksit
olivat hieman odotuksia heikompia. Teollisuuden
indeksi laski aavistuksen lukemaan 49,4 (ed.
49,5). Tuotanto kasvoi edelleen, mutta uusien ti-
lausten maara ja vienti supistuivat edellisesta kuu-
kaudesta. Sentimentti kuitenkin koheni lukemaan
55,8 (ed. 55,6), mik&a on korkein taso sitten helmi-
kuun. Palvelusektorin indeksi laski lukemaan 50,2
(ed. 50,6). Liiketoiminnan aktiviteetti supistui edelli-
sesta kuukaudesta, samoin kuin uusien tilausten
maara. Sentimentti kuitenkin koheni lukemaan
59,8 (ed. 58,1). Pienempia yhtidita kuvaava Cai-
xinin laskema teollisuuden ostopéaallikkdindeksi
sen sijaan nousi selvasti lukemaan 50,7 (ed. 49,5)
ylittden odotukset. Seka tuotanto ettd uusien ti-
lausten maara kasvoivat ja yritysten luottamus ko-
heni.
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- Teollisuuden ostopaallikkindeksi (NBS), Kiina
e Palvelusektori

Alkaneen viikon talousluvut

Maanantaina julkaistaan Saksan lokakuun ulko-
maankauppatilastot. Tiistaina vuorossa on euro-
alueen lokakuun tuottajahintainflaatio ja Yhdysval-
tain palvelusektorin ISM-indeksi seka JOLTSs ty6-
markkinatutkimus. Keskiviikkona julkaistaan euro-
alueen vahittaismyyntiluvut lokakuulta. Torstaina
vuorossa on Kiinan marraskuun ulkomaankauppa-
luvut ja Saksan lokakuun teollisuustuotantoluvut.
Perjantaina julkaistaan Yhdysvaltain marraskuun
tyomarkkinaraportti seka Michiganin yliopiston ku-
luttajien luottamusindeksi. Lauantaina julkaistaan
vield Kiinan marraskuun inflaatioluvut.

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Jatkuuko nousu? Osakkeet ylipainossa

Kansainvéliset osakemarkkinat kaantyivat marraskuussa jalleen nousuun, kun
alkusyksyn haasteet saatiin hallintaan. Yhtioiden tulokset ovat kdantyneet jal-
leen kasvuun Yhdysvaltain johdolla. Riittavan pirteat talousnakymat ja hiipuvat
palkkapaineet kirittavat tuloskasvua jatkossakin. Inflaation hidastuessa koron-
nostot ovat luultavimmin jaaneet taakse. Odotammekin melko pirteita tuottoja
seké osake- etta korkosijoituksista tulevina kuukausina. Osakkeet kuitenkin
vievat nousumarkkinan jatkuessa voiton, minka takia pidamme ne ylipainossa.

Talousndkymat riittavan hyvét

Vaikka talouskasvuennusteet eivat paata huimaa,
maailmantalouden néakymat ovat kuitenkin riittavan
pirtedt tukeakseen yritysten tulosten kasvua. Sa-
maa viestia maailmantalouden tilasta kertovat talla
hetkelld yritysten luottamusluvut, jotka heiluvat
kansainvalisesti maltillisen kasvun jatkumiseen viit-
taavilla tasoilla. Inflaatio on hiipumassa ja palkko-
jen ostovoima kaantymassa kasvuun. Tama taas
lupaa hyvaa tulevan kulutuksen kannalta. Samalla
monet infrastruktuuri- ja vihrean energian inves-
toinnit kannattelevat rakentamista, vaikka asunto-
rakentamisen puolella onkin hiljaisempaa korkojen
voimakkaan nousun takia. Toisaalta korkojen nou-
sun paattyminen parantaa investointindkymia, kun
suunnittelu helpottuu ja luottamus palautuu.
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= Teollisuuden luottamus, maailma
— Palvelualojen luottamus, maailma

Yhdysvaltain talous on selvinnyt nopeista koron-
nostoista ja ripedsta inflaatiosta hammastyttavan
hyvin. Vaikka maan kasvu on hidastumassa, mo-
nien odottama taantuma loistaa edelleen poissa-
olollaan. Euroopassa talvi on haastava, mutta ke-
san jalkeen tilanne voi kdantyd parempaan. Esi-
merkiksi taantumalukemissa olevat yritysten luotta-
musindikaattorit ndyttaisivat vahitellen elpyvan
pohjamudistaan. Liséksi Kiinan talouskuva on ta-
saantunut, ja viimeaikaiset luvut ovat olleet

odotuksia pirtedmpid. Koronaa edeltaneisiin kas-
vulukuihin ei toki jatkossa enda paasta. Yhdysval-
tain vahvan esityksen jalkeen parhaat myénteisten
yllatysten mahdollisuudet [6ytyvat kehittyvista
maista ja Euroopasta.

Tulokset kdantyvat kasvuun

Riittava talouskasvu ja hiipuvat palkkapaineet kirit-
tavat yritysten tulokset jalleen kasvuun. Haasta-
vien aikojen jalkeen tulokset tyypillisesti kirivat het-
kellisesti normaalia ripedmpéaan kasvuun, kunhan
talouskasvu pitaa riittavan hyvin pintansa. Us-
komme, ettd nain kay tallakin kertaa. Esimerkiksi
ennusteet yritysten liikevaihdon kasvusta vaikutta-
vat maltillisilta verrattuna maailmantalouden kas-
vuennusteisiin. Yhdysvalloissa tulosten kasvu-
kéanne onkin jo tapahtunut, kun kolmannella vuo-
sineljanneksella tulokset kasvoivat jo selvasti vuo-
dentakaisesta. Euroopassa tama kaanne taas an-
taa talouden tapaan odottaa itsedédn viela kesan
korville saakka. Globaalisti yritysten tulokset voivat
hyvinkin kasvaa paattyvan kasvualhon jaljilta 1&-
hemmaés kymment& prosenttia ensi vuonna. Taméa
toisi reipasta tukea kurssinousun jatkumiselle.
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- Globaalit osakekurssit euroissa
— Globaalit tulosennusteet euroissa

Korkoja ei enédé nosteta

Inflaation hidastuessa nopeasti kohti keskuspank-
kien tavoitetasoja myds koronnostot jaavat taakse.

Kuvaajien lahde: LSEG
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Tastad on saatu vihjeita jo keskuspankkienkin suun-
nalta. Sijoittajat ovat jopa intoutuneet hinnoittele-
maan koronlaskuja tapahtuvaksi ennen kesaa.
Tama voi kuitenkin osoittautua ennenaikaiseksi,
jos inflaatio ei painu riittdvan nopeasti tavoiteta-
soille. Toisaalta sijoittajan nédkdkulmasta tama ei
ole kovin suuri ongelma, silla korkeampana pysyt-
televa inflaatio luultavimmin tarkoittaisi my6s odo-
tettua pirtedampéad talouden kasvua, joka taas olisi
myonteistd osakemarkkinoiden kannalta. Rahapo-
litikkaan liittyva suurin uhka ei talla hetkella ole
niinkaan lisékoronnostot vaan se, jarruttavatko jo
nahdyt koronnostot taloutta tAménhetkisia arvioita
enemman. Toisaalta viimeaikainen pitkien korko-
jen lasku puoltaa ajatusta, etté nain ei kay.

Tuottondkymat hyvat kautta linjan

Kun korot ovat nousseet reippaasti, joukkolainasi-
joitusten tuottonakymat ovat samalla parantuneet
oleellisesti. Mikéli korkoja ei enédé nosteta, joukko-
lainasijoittajat paasevat jatkossa nauttimaan korko-
tuotoista, jotka ovat houkuttelevimmillaan vuosi-
kymmeneen. Korkeamman l&htdtason ansiosta
pieni korkojen lisanousukaan ei olisi enaé este
kohtalaisille joukkolainatuotoille.

Taman liséksi osakemarkkinoiden arvostus on
melko lailla pitkéan aikavalin keskiarvossaan, mika
tarkoittaa sita, ettd osakesijoituksista voi pitkalla
téhtdimella odottaa kutakuinkin tavanomaisia tuot-
toja. Eurooppalaisiin korkotasoihin verrattuna
osakkeiden tuottonékymat ovat vielapa edelleen
keskimaaraistd paremmat. TAman lisaksi us-
komme tuloskasvun kirittdvan kurssinousua ensi
vuonna, joten kaksinumeroiset tuotot osakemarkki-
noilta eivat suinkaan ole mahdottomia.
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- Globaalit osakkeet, tulostuotto
e Saksan 10v. valtionlaina, korko

Sijoittajien synkistelysta ei enda lisatukea

Marraskuisen kurssinousun myota myds sijoittajien
epaluulo osakemarkkinoiden tuottonékymia koh-
taan on halvennyt. Taméa on tukenut kursseja,

mutta heikentdéd samalla lahiviikkojen mahdolli-
suuksia, kun osakepainoja on jo nostettu ja tasta
tuleva mahdollinen lisatuki kurssinousulle samalla
osin kulutettu. Toisaalta sijoittajien tunnelmat usein
piristyvat vuoden loppua kohden. Jatkon kannalta
onkin oleellista, miten talous- ja tulosnakymat ke-
hittyvat. Naihin liittyvan myonteisen nakemyk-
semme takia piddmme osakkeet ylipainossa.

Kehittyvat markkinat ja suhdanneherkéat alat
ylipainossa

Suosimme edelleen kehittyvid osakemarkkinoita
osakesijoituksissa. Kiinan yllattéavéan pitkaan jatku-
neet haasteet ovat painaneet alueen kehitysta ta-
mé&n vuoden aikana. Kiinankin talousluvut ovat kui-
tenkin osoittaneet elpymisen merkkeja. Samalla
muille Aasian kehittyville maille tarkeiden puolijoh-
devalmisteiden myynti on kdantymassa jalleen
kasvuun. Tama kokonaisuus yhdistettyna Intian ri-
pedana jatkuvaan kasvuun kirittdéa kehittyvien osa-
kemarkkinoiden tuloskasvua ja kurssikehitysta ensi
vuonna. Pohjois-Amerikan osakkeet taas jatkavat
alipainossa alueen kiredn arvostuksen takia. Kovin
synkaksi amerikkalaisyhtididen osaltakaan ei kui-
tenkaan kannata heittaytyd, silla yhtididen hyva
kannattavuus ja paremmat kasvumahdollisuudet
selittdvat osan korkeasta arvostuksesta.

Kansainvalisissa toimialasuosituksissamme nos-
tamme teollisuustuotteet ja -palvelut seka viestin-
tapalvelut ylipainoon. Alojen kasvunakymat ovat
verraten hyvat ja arvostuskertoimet houkuttelevat.
Teollisuuden suhdannekuvan ja verkkomainonnan
vahitellen elpyessa nama alat parjaavat luultavasti
hyvin jatkossakin. Vastaavasti laskemme paivit-
taistavarat alipainoon alan korkean arvostuksen ja
vaisujen kasvunakymien takia.

Yrityslainat ylipainossa

Pidamme vakavaraisten yritysten lainat ylipainossa
joukkolainasuosituksissamme. Nama lainat tarjoa-
vat kohtalaisen houkuttelevaa tuotonlisaysta valti-
onlainoihin verrattuna maltillisella riskillda, kunhan
talousnakymat pitavat pintansa. Valtionlainat taas
jatkavat alipainossa. Ylipaataan joukkolainojen
tuottonakymat ovat erittéin houkuttelevat, ja sijoit-
tajan on hyva pitaa huolta, ett niitékin on sal-
kussa, mikali ne sijoitussuunnitelmaan kuuluvat.

Antti Saari, paastrategi
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Osakemarkkinat ylipainossa

Kansainvéliset osakemarkkinat kdantyivat vahvaan nousuun marraskuussa,
kun alkusyksyn huolet hellittivat. Inflaation hidastuminen kdansi markkinakorot
laskuun, eika keskuspankkien odoteta enaa nostavan ohjauskorkoja.
Osakkeita tuki myos yritysten tuloskdadnne Yhdysvalloissa. Tuottonakymat
ovat hyvét niin osake- kuin korkomarkkinoillakin. Suosittelemme ylipainoa
osakemarkkinoille.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

) Osakkeet 5
Indeksi Joukkolainat 0
15 Rahamarkkinat -5
110
105
100 Kehittyvat markkinat ylipainossa
95 Pidamme kehittyvat markkinat ylipainossa ja Pohjois-Ameri-
90 T L . . " "
kan vastaavasti alipainossa. Erityisesti Aasian kasvunakymat
85 o o .
a1 a2 a3 o4 ovat vahvat suhteessa lansimaihin. Kehittyvien maiden osa-
2023 kemarkkinoiden houkuttelevuutta lisdd maltillinen arvostus-
Pohjois-Amerikka taso.
Lansi-Eurooppa
—— Suomi Tulos-
‘Iiae%?t?)llvét markkinat Osakemarkkinat Suositus :)Zril;f)- Suositus PIE kasvt:zlzkk Tusitlio,
Pohjois-Amerikka Alipaino 50 % 45 % 19 11% 2%
Lansi-Eurooppa Peruspaino 15% 15 % 12 5% 2%
Suomi Peruspaino 15% 15 % 12 8% 1%
Japani Peruspaino 5% 5% 14 8% 1%
Kehittyvat markkinat Ylipaino 15 % 20 % 12 16 % 0%

Joukkolainojen tuottoja
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Pidamme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa.

100 — Lo L . .
98 Naiden lainojen luottoriskimarginaalit ja korot ovat houkuttele-
96 villa tasoilla, ja yritysten maksukyky on hyva. Valtionlainat jat-
04 : : : \ kavat alipainossa.
Q1 Q2 Q3 Q4

2023 Joukkolainamarkkinat Suositus Zirilr:z- Suositus KoﬂrAI:o, Tuotto, 3kk T:;;tko,

Valtionlainat Valtionlainat Alipaino 5% 0% 274 L1% 2%
Yrityslainat Yrityslainat Ylipaino 45% 50%  3,95%  2,5%F* 3,1 %*

— Riskiyrityslainat Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15 % 8,40 22% 6,0 %

Kehittyvat korkomarkkinat Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15 % 8,47 2,1% 5,6 %

*euroalue

Antti Saari, paastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
korko, % Nordean
Seuraava
5 Korko, % Kokous ennuste,
30.6.2024
EKP 4,50 14.12.2023 4,25
4 Fed 5,50 13.12.2023 5,50
3 I .
Markkinakorot
2
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
1 4 Korko, % Korko korko ennuste,
P P 3062024
0 —+ euribor 3kk 3,96 16 199 3,70
euribor 12kk 3,93 -14 110
-1 . . . Saksa 2v 2,74 -30 76 2,75
2021 2022 2023 Saksa 10v 2,32 -19 51 2,65
USA 2v 4,60 -33 26 5,00
Saksa 10v. USA 10v 4,22 4 69 5,00
— USA10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
. . . . Korko, % ko%kop ! muutos, 3 muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit © kk,korkop.  korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 3,95 145 -33 -9
korkopistetta korkopistetta Yrityslainat, USA 555 111 19 11
250 650 Riskiyrityslainat, Eurooppa 6,99 435 -37 -12
600 Riskiyrityslainat, kansainvaliset 8,40 428 -16 3
200
550 L e .
500 Luottoriskijohdannaiset
150
— 450 Marginaali,  Muutos 3kk, Muutos 1v,
100 L 400 : korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 66 -4 -21
350 Itraxx Crossover 368 -27 -76
50 - , , 300
2021 2022 2023 Valuutat ja raaka-aineet
— Yrityslainat, euroalue
— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) Nordean
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. ennuste,
30.6.2024
EUR/USD 1,08 0,00 0,03 1,08
EUR/JPY 160,00 2,18 17,5 159,50
EUR/SEK 11,32 -0,60 0,45 11,50
Oljy, Brent, USD 78,88 -9,67 -8,0
Kulta, USD/unssi 2056,15 116,9 256

EUR/USD-valuuttakurssi
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Sijoitusstrategiasta vastaavat
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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 yhdesséd "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkénsa 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, 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 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 yksityishenkildille.

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

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

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