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USA:n kuluttaja voimissaan

Pdrssikurssit olivat pienessa nousussa viime Vii-
kolla. Yhdysvaltain yksityista kulutusta ja tydmark-
kinoita kuvaavat talousluvut olivat vahvoja. Vahvo-
jen talouslukujen my6ta koronlaskujen hinnoittelu
maltillistui. Kiinan loppuvuoden talousluvut olivat
varsin hyvid, mutta sijoittajien tunnelmat kiinalais-
osakkeiden osalta ovat talla hetkella hyvin varovai-
set.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Jatkuuko tekoéalybuumi?

Tekodly oli vime vuoden kuumin teema osake-
markkinoilla. Buumista hyotyivéat erityisesti seitse-
man suurenmoista teknologiayhtiota, jotka vetivat
perassaan S&P 500 -indeksin vahvaan nousuun.
Vielaké intoa riittaa?

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Katso video: Jatkuuko tekoalybuumi?
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 5

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2024 12kk
Maailma 0,7% 2,2% 1,2% 17,0%
Suomi -3,5% -1,8% -2,5% -5,9%
Pohjois-Amerikka 1,9% 3,8% 2,8% 24, 7%
Eurooppa -1,5% -1,6% -1,9% 7, 7%
Japani -0,8% 5,1% 3,2% 16,6%
Kehittyvat markkinat -1,8% -1,7% -3,7% -3,5%
Kaukoita -1,9% -2,1% -4,4% -7,9%
Kiina -5,1% -7,4% -8,6% -28,6%
Intia 0,2% 5,5% 3,0% 20,1%
Ita-Eurooppa -0,9% -0,7% 1,0% 24,0%
Venaja (RTS-indeksi) 0,5% 7,1% 6,5% 21,0%
Latinalainen Amerikka -2,5% -2,1% -4,1% 17,2%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy 0,0% -2,2% 1,3% -8,7%
Kulta -1,2% -0,4% -1,8% 5,6%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon néhden)

EUR/USD 0,8% 0,8% 1,5% -0,9%
EUR/JIPY -1,6% -2,2% -3,4%  -14,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

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

Viimeinen havainto: 19.1.2024
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https://youtu.be/uBB9N4xffuI

USA:n kuluttaja voimissaan

Pdorssikurssit olivat pienessa nousussa viime viikolla. Yhdysvaltain yksityista
kulutusta ja tydmarkkinoita kuvaavat talousluvut olivat vahvoja. Vahvojen
talouslukujen myo6ta koronlaskujen hinnoittelu maltillistui. Kiinan loppuvuoden
talousluvut olivat varsin hyvid, mutta sijoittajien tunnelmat kiinalaisosakkeiden

osalta ovat talla hetkella hyvin varovaiset.

S&P 500 -indeksi uuteen ennéatykseen

Kansainvéliset osakkeet nousivat 0,7 prosenttia
viime viikolla. Nousun kérjessa olivat jalleen kerran
pohjoisamerikkalaiset teknologiayhtitt. Taiwanilai-
sen puolijohdevalmistajan Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company odotuksia myodnteisem-
mat tulosnakymat nostivat myds muiden puolijoh-
devalmistajien kursseja. Teknologiayhtitiden vah-
van vedon seurauksena laaja yhdysvaltalainen
osakeindeksi S&P 500 nousi uuteen huippuluke-
maan 4840. Indeksin aikaisempi ennatys oli kah-
den vuoden takaa.
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Maantieteellisista alueista parhaisiin tuottoihin
viime viikolla ylsivat Pohjois-Amerikan osakkeet,
jotka nousivat 1,9 prosenttia. Muilla alueilla jaatiin
vaatimattomampiin tuottoihin. Eurooppalaiset
osakkeet jaivat 1,5 prosenttia miinukselle ja vaati-
mattominta kehitys oli kehittyvilla markkinoilla,
missa osakekurssit laskivat 1,8 prosenttia.

USA:n vahittadismyynti odotuksia vahvempaa

Yhdysvaltain joulukuun vahittagismyynti oli myodntei-
nen yllatys sijoittajille. Vahittaismyynti kasvoi 0,6
prosenttia marraskuuhun verrattuna, kun sijoittajat
olivat odottaneet vain 0,4 prosentin kasvua. Yksi-
tyinen kulutus on pysynyt yllattavan vahvana kor-
keista koroista huolimatta.

Michiganin yliopiston tekeman kuluttajaluottamus-
kyselyn tulokset olivat selkeé positiivinen yllatys
markkinoille. Tammikuun kyselyssé kuluttajaluotta-
mus nousi tasolle 78,8, kun joulukuussa luottamus

oli lukemassa 69,7. Markkinoilla oli odotettu luotta-
muslukua 70. Kuluttajaluottamus on kehittynyt
viime kuukausina mydnteisesti, silla kuluttajat us-
kovat, etta inflaatiosta ei muodostu pysyvaa ongel-
maa ja liséksi kotitalouksien tulojen odotetaan pa-
ranevan. Kuluttajien odotus seuraavan 12 kuukau-
den inflaatiosta laski 2,9 prosenttiin joulukuun ky-
selyn 3,1 prosentista.
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Kotitalouksien vahva kulutuskyky on mahdollista
hyvan tyollisyystilanteen ansiosta. Viime viikolla
saatiin erittain vahvat luvut tyémarkkinoilta, kun
uusia viikkotason tyottomyyskorvaushakemuksia
raportoitiin vain 187 000 kappaletta. Sijoittajat oli-
vat odottaneet, etta tyéttomyyskorvaushakemus-
ten maara olisi korkeampi 207 000 kappaletta.
Tuhatia kappaletia
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Teollisuuden tilanne ei ole yhté vahva kuin véhit-
taismyynnin. Viime viikolla julkaistut luvut Yhdys-
valtain teollisuudesta kertoivat vaisun suhdanteen
jatkumisesta. Teollisuustuotanto kasvoi joulu-
kuussa 0,1 prosenttia marraskuuhun verrattuna.
Vuositasolla teollisuustuotanto on noussut
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prosentin. Alueellisten keskuspankkien laskemat
teollisuuden luottamusindeksit olivat tammikuussa
liketoiminnan supistumista ennakoivilla tasoilla.
New York Empire manufacturing -indeksi laski lu-
kemaan -43,7, kun joulukuussa indeksi oli -14,5.
Philadelphia Fed manufacturing -indeksi puoles-
taan nousi tammikuussa tasolle -10,6, kun joulu-
kuussa indeksi oli -12,8, mutta lukema osoittaa
edelleen liiketoiminnan heikkenemisen suuntaan.

Yhdysvaltain asuntomarkkinoilla on meneillaan
vaatimattomampi vaihe korkeista koroista johtuen.
Asuntoaloitusten maara vaheni joulukuussa 4,3
prosenttia marraskuuhun verrattuna. Rakennuslu-
pien maara taas kasvoi 1,9 prosenttia marraskuu-
hun verrattuna. Asuntorakentajien nakymat olivat
pienessa nousussa. Rakennusalan luottamusta
mittaava NAHB-indeksi nousi tammikuussa luke-
maan 44, kun joulukuussa indeksi oli 37. Pienesta
noususta huolimatta luottamusindeksin taso on
edelleen varsin matala. Vahvassa suhdanteessa
NAHB-indeksin lukema on yli 70. Vanhojen asun-
tojen kauppamaara (vuositason luvuksi muutet-
tuna) oli joulukuussa 3,78 miljoonaa kappaletta,
missa laskua marraskuuhun verrattuna oli yksi pro-
sentti.

USA:n tuloskausi alkanut myonteisesti

Yritysten tuloskausi on alkanut odotusten mukai-
sesti Yhdysvalloissa. T&h&n mennessa, kun noin
10 prosenttia S&P 500 -indeksin yhtidistéa ovat ra-
portoineet viime vuoden neljannen vuosineljannek-
sen tuloksen, niin tulokset ovat nousseet 4,5 pro-
senttia vuotta edeltavaén verrattuna. TAma on
kaytanndssa sama kasvuvauhti kuin mita analyyti-
kot odottivat tuloskauteen lahdettdessa. Yhtididen
likevaihdot nayttaisivat tuloskauden alkutahtien
perusteella kasvaneen 2,5 prosenttia vuoden ta-
kaiseen vertailujaksoon verrattuna.

Korot pienesséa nousussa

Markkinakorot olivat viime viikolla pienesséa nou-
sussa. Yhdysvalloissa 10-vuotisen lainan korko
nousi 0,2 prosenttiyksikkda paatyen tasolle 4,1
prosenttia. Saksan 10-vuotisen lainan korko nousi
myds 0,2 prosenttiyksikkda paatyen tasolle 2,3
prosenttia.

Yhdysvaltain hyvien talouslukujen seurauksena
odotukset Yhdysvaltain keskuspankin Fedin koron-
laskuista maltillistuivat. Viime vuoden lopulla kor-
komarkkinoiden hinnoittelu viittasi melko vahvasti
siihen, etté Fed voisi laskea ohjauskorkoaan jo
maaliskuun korkokokouksessa. Nyt odotukset ovat

siirtymassa jonkin verran myéhemmaksi, kohti tou-
kokuun korkokokousta. Euroopan keskuspankin
EKP:n johtajat taas viestittivat puheenvuoroissaan,
ettd inflaatiotaistelu vaatii edelleen korkeita kor-
koja, ja koronlaskuja ei kannata odottaa viela lahi-
tulevaisuudessa. Nordean ekonomistit arvioivat,
etta maltillistuva inflaatio ja vaisu talouskasvuna-
kyma kaéantaisi EKP:n rahapolitikan koronlaskujen
suuntaan kesdkuun korkokokouksessa.

Kiinasta hyvia talouslukuja

Kiinan bruttokansantuote (BKT) kasvoi viime vuo-
den viimeisella neljanneksella 5,2 prosenttia vuo-
dentakaiseen verrattuna. Myos koko vuoden
osalta BKT:n kasvu oli 5,2 prosenttia. Kiinan viran-
omaisten tavoite kasvulle oli noin 5 prosentin
kasvu, joten viime vuoden kehitysta voidaan taten
pitaa tyydyttavana. Vuonna 2022 Kiinan talous
kasvoi vain kolme prosenttia, joten viime vuonna
kasvussa nahtiin selva parannus. Kiinteistdsekto-
rin velkahuolet, teollisuuden vaatimaton suhdanne
kansainvalisesti seka kotimaisen kysynnéan hidas-
tuminen ovat laskeneet Kiinan kasvuvauhtia vuosi-
tuhannen kovimmista kasvuluvuista, jotka ennen
vuosien 2008-2009 finanssikriisia ylsivat yli 10 pro-
senttiin.

Kiinan teollisuustuotanto kasvoi joulukuussa 6,8
prosenttia vuoden takaiseen verrattuna. Lukema
oli myo6nteinen yllatys, silla sijoittajat olivat odotta-
neet 6 prosentin kasvuvauhtia. Vahittdismyynnin
kasvu taas jai hieman odotuksista. Joulukuussa
vahittaismyynti kasvoi 7,4 prosenttia vuoden takai-
seen verrattuna, kun markkinoilla oli odotettu kah-
deksan prosentin kasvua.

Melko hyvisté talousluvuista huolimatta Kiinan
osakemarkkinoilla on ollut haastavaa. Alkuvuoden
aikana kiinalaisosakkeet ovat laskeneet 8,6 pro-
senttia.

Britannian vahittaismyynti supistui

Iso-Britannian joulukuun vahittaismyyntiluvut olivat
selva pettymys sijoittajille. Vahittadismyynti supistui
3,2 prosenttia marraskuuhun verrattuna. Sijoittajat
olivat odottaneet vain 0,5 prosentin pudotusta. Iso-
Britannian inflaatio oli joulukuussa nelja prosenttia
vuodentakaiseen verrattuna. Sijoittajat odottavat,
ettd myds Englannin keskuspankki paatyisi laske-
maan ohjauskorkoaan t&na vuonna.

Euroalueen teollisuustuotanto supistui marras-
kuussa 0,3 prosenttia lokakuuhun verrattuna. Vuo-
sitasolla teollisuustuotanto oli 6,8 prosenttia



alempi. Saksan rahoitusmarkkinoiden toimijoiden
nakymia kuvaava ZEW-indeksi oli tammikuussa
vaatimattomilla tasoilla lukemassa 15,2. ZEW-in-
deksin nykytasoa kuvaava komponentti oli erittain
heikolla tasolla lukemassa -77,3.

Alkaneen viikon tarkeimmat tapahtumat

Keskiviikkona julkaistaan Hamburg Commercial
Bankin ostopaallikkdindeksit euroalueelta seka tut-
kimusyhtid S&P Globalin kerdamat vastaavat in-
deksit Isosta-Britanniasta sek& Yhdysvalloista.
Torstaina Saksassa julkaistaan yritysten luotta-
musta mittaava Ifo-indeksi. Liséksi Yhdysvalloista
julkaistaan viime vuoden neljnnen vuosineljan-
neksen bruttokansantuotteen kehitys seka kesto-
kulutushyddykkeiden tilausten maara joulukuulta.
Perjantaina Yhdysvalloissa julkaistaan PCE-

inflaatio (Personal Consumption Expenditure) seka
yksityiset tulot ja kulutus joulukuulta.

Ville Korhonen, sijoitusstrateqgi



Jatkuuko tekoalybuumi?

Tekoadly oli viime vuoden kuumin teema osakemarkkinoilla. Buumista hy6tyivat
erityisesti seitseméan suurenmoista teknologiayhtiota, jotka vetivat perassaan
S&P 500 -indeksin vahvaan nousuun. Viel&ko intoa riittaa?

Tekoaly-yhti6ét kurssinousun karjessa

Tekoadly oli yksi viime vuoden kuumimpia puheen-
aiheita seka kahvipoydissa etté sijoituspiireissa.
Tekodly ei sindnsé ole mikaan uusi keksintd, mutta
marraskuussa 2022 julkaistun keskustelubotti Chat
GPT:n myotéa tekodly tuli tutuksi yhd useammille.
Helppokayttoiselta botilta voi kysya neuvoa mité
moninaisempiin kysymyksiin, ja vastaukset ovat
usein jopa kayttokelpoisia.

Sijoittajapiireissa tekoalyn luomiin taloudellisiin
mahdollisuuksiin herattiin viimeistaan toukokuussa
2023, kun puolijohdeyhtio Nvidia julkaisi huikean
tuloksen, joka ylitti selvasti analyytikkojen odotuk-
set seka liikevaihdon etta tuloksen osalta. Nvidia
on markkinajohtaja grafiikkasuorittimissa, joiden
avulla saadaan riittavasti laskentatehoa erilaisiin
tekodlysovelluksiin. On vaikea ennustaa tarkasti,
millaisia kasvunumeroita yhtiélta voi tulevaisuu-
dessa odottaa, mutta ainakin markkina jatkaa voi-
makasta kasvuaan viela pitkaan. Nvidian toimitus-
johtaja on arvioinut, ettd maailman palvelukeskuk-
sissa on ainakin biljoonan dollarin edesta mikro-
siruja, jotka taytyy uusia seuraavan kymmenen
vuoden aikana.

Nvidian osakkeesta tulikin viime vuoden suurin
kurssiraketti, mutta positiivinen tunnelma levisi
myds puolijohdesektorin ulkopuolella toimiviin yhti-
o6ihin. Tekoalyinnostuksen symboleiksi nousivat
muutkin Yhdysvaltain suurimmat teknoyhtitt eli
Apple, Microsoft, Tesla, Amazon, Alphabet ja
Meta. Ryhmaésta alettiin kayttda tunnetun elokuvan
inspiroimana nimitysta Magnificent Seven. Naiden
yhtididen huima kurssinousu selitti merkittavan
osan Yhdysvaltain S&P500 -indeksin viime vuoden
kurssinoususta. On kuitenkin hyva huomata, etta
kurssinousussa ei ollut kyse vain tekodalysta, vaan
monien yhtididen kohdalla myds

perusliiketoiminnan hyvastéa kehityksesta ja osake-
kurssien matalasta lahtdtasosta.

Tuottoindeksi euroissa, %
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Nama seitseman suurenmoista yhtiéta voidaan
epailemattd lukea tekoalyn hyédyntamisen pionee-
reihin ja kehityksen mahdollistajiin (Nvidia). Micro-
soft tekee yhteisty6td ChatGPT:n kehittdjan Ope-
nAl:n kanssa, Alphabet ja Amazon ovat lanseeran-
neet omat keskustelubottinsa ja Meta hy6dyntaa
tekodlya lukuisissa sovelluksissaan. Tekoélyn hyo-
dyntamiseen perustuu myés Teslan Autopilot, joka
mahdollistaa itsekseen ajavat autot.
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Pienemmat yhtiot vAhemman seurattuja

Viime vuoden hurjan kurssirallin jalkeen, monet si-
joittajat varmaankin pohtivat, joko osakemarkkinoi-
den teema vaihtuu tekodalysté johonkin muuhun.
Markkinaliikkeita on lyhyell& aikavalilla vaikea en-
nakoida, mutta se on ainakin varmaa, etta teko-
alysovellusten kehitys ei ole lopussa vaan alussa.

Markkina-arvoltaan pienempien osakkeiden jou-
kossa on runsaasti tekodlyn kehittymisesta hyoty-
vid kasvuyrityksia, jotka eivat ole viela laajasti



sijoittajien seuraamia. Osasta kasvaa tulevaisuu-
den menestyjia mutta ei varmastikaan kaikista. Mi-
kali tahan yritysjoukkoon haluaa sijoittaa, hajautuk-
sen merkitys korostuu entisestaan. Markkinoille on
viime aikoina tullut muutamia rahastoja, jotka sijoit-
tavat hajautetusti juuri tdhan segmenttiin.

Tekodalyn kehityksesta hyotyy ajan myota myds ta-
vanomaiseen hajautettuun osakerahastoon sijoit-
tava. Vaikka talla hetkella selkeimmaét tekoalybuu-
mista hyotyvat yritykset 16ytyvat teknologiasekto-
rilta, tulevat hyddyt jatkossa ndkyma&an myos
muilla sektoreilla. Tekoalysovellusten avulla myds
monet perinteisemmat yritykset voivat parantaa
tuottavuuttaan automatisoimalla toimintoja tai ke-
hittamalla kokonaan uutta liiketoimintaa. Potentiaa-
lia Ioytynee esimerkiksi toimialoilta, joissa

kasitelladn paljon dataa, kuten laaketutkimuksesta
tai rahoitussektorilta.

Hyddyt ovat todennadkoisesti ennen pitkda merkit-
tavia koko talouden tasolla tarkasteltuna. Onkin ar-
vioitu, etta tekoalyn aikaansaama tuottavuusloikka
kiihdyttaa talouskasvua tulevaisuudessa. Esimer-
kiksi konsulttiyhtid McKinsey on arvioinut, etta te-
koaly parantaisi tyon tuottavuutta vuosittain 0,1-0,6
prosenttiyksikkda vuoteen 2040 asti. Yhdessa mui-
den automaatiota edistavien teknologioiden
kanssa, tuottavuuden kasvu voisi hopeutua jopa
0,2-3,3 prosenttiyksikkdd. Parhaimmillaan vaikutus
voi siten olla varsin huomattava voimistaen merkit-
tavasti myos yritysten tuloskasvua.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: LSEG
7 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA



Osakemarkkinat ylipainossa

Nakymat vuodelle 2024 ovat melko myonteiset. Inflaation hidastuminen on jo
kaantanyt markkinakorot laskuun, ja keskuspankkien odotetaan aloittavan
ohjauskorkojen laskut vuoden edetessa. Osakkeita tukee my6s yritysten
odotettu tulosk&anne. Tuottondkymat ovat hyvét niin osake- kuin
korkomarkkinoillakin. Suosittelemme ylipainoa osakemarkkinoille.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Indeksi Joukkolainat 0
130 Rahamarkkinat -5
120
- VLSVl . . . L
1o Pl Kehittyvat markkinat ylipainossa
god © T S ol Pidamme kehittyvat markkinat ylipainossa ja Pohjois-Ameri-
- W . . . i . . o o
20 v kan vastaavasti alipainossa. Erityisesti Aasian kasvunakymat
I I I I . . s . . .
o1 o2 03 Q4 ovat vahvat suhteessa lansimaihin. Kehittyvien maiden osa-
2023 kemarkkinoiden houkuttelevuutta lisdé maltillinen arvostus-
Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa taso.
—— Suem Tulos
Japani . A
— I{erl:;ill':,r'.'ﬁt markkinat Osakemarkkinat Suositus F;;::Z Suositus PIE kaSVlIJElek Tuscl:(t;o,
Pohjois-Amerikka Alipaino 50 % 45 % 20 11% 12%
Léansi-Eurooppa Peruspaino 15 % 15 % 13 5% 8%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 13 8% 10 %
Japani Peruspaino 5% 5% 14 8% 10 %
Joukkolain oj en tu ottoj a Kehittyvat markkinat Ylipaino 15 % 20 % 11 18 % 3%
Indeksi
115
10 2 Yrityslainat ylipainossa
105 1 Pidamme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa.
100 Bdarr= W\/l Néiden lainojen luottoriskimarginaalit ja korot ovat houkuttele-
villa tasoilla, ja yritysten maksukyky on hyva. Valtionlainat jat-
95 | | | | kavat alipainossa.
Q1 Q2 Q3 Q4
i . 2023 Joukkolainamarkkinat Suositus Pefus- Suositus Koorko, Tuotto, 3kk Tuotto,
Valtionlainat paino % 12kk
Yrityslainat Valtionlainat Alipaino 25% 20 % 2,68 5,4 % 0,0 %
Riskiyrityslainat Yrityslainat Ylipaino 45 % 50 % 383  48%* 4,1 %*
Kehittyvét korkomarkkinat Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15% 7,85 7,6 % 6,3 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15 % 8,25 9,9 % 5,0 %
*euroalue

Antti Saari, paastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat
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Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kokous ennuste,
30.6.2024
EKP 4,50 25.1.2024 3,75
Fed 5,50 31.1.2024 5,00
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
- p- 30.6.2024
euribor 3kk 3,97 -2 163 3,70
euribor 12kk 3,66 -54 35
Saksa 2v 2,79 -47 28 2,60
Saksa 10v 2,30 -59 29 2,20
USA 2v 4,46 -75 33 4,20
USA 10v 4,14 -84 74 3,80
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % ko?ko ! muutos, 3 muutos, 3 kk,
p- kk, korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,83 134 -83 -26
Yrityslainat, USA 5,31 101 -114 -30
Riskiyrityslainat, Eurooppa 6,40 377 -158 -104
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 7,85 385 -154 -84
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 60 -27 -22
Itraxx Crossover 329 -133 -99
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2024
EUR/USD 1,09 0,03 0,01 1,12
EUR/IJPY 161,18 2,73 22,6 148,96
EUR/SEK 11,41 -0,19 0,23 11,20
Oljy, Brent, USD 78,56 -13,82 -7,6
Kulta, USD/unssi 2027,25 72,7 107
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Péaastrategi, Tanska Sijoitusstrategi
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Karl Larsson

Sijoitusstrategi

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijoitusehdotuksia. Naméa neuvot siséltavat suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seka konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvélisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. Néita
neuvoja tarjoaa Nordea Investment Center (IC).

Taman julkaisun tai raportin ovat laatineet: Nordea Bank Oyj ja sen sivuliikkeet Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassa (Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland,
Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge) (jéljiempéné yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -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 sita tule sellaisenaan kayttaa sijoituspaatosten 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 henkilokohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksié. 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 lainkayttdalueilla. Taté julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sité
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
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