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EKP piti korot ennallaan

Euroopan keskuspankki piti ohjauskorot odotetusti
ennallaan, mutta ensimmaisen koronlaskun hetki
lahestyy. Yhdysvalloissa S&P500-indeksi nousi jal-
leen uuteen huippuun suurten teknologiayhtididen
vetdmana. Kiinan uudet elvytystoimet piristivat het-
kellisesti maan porssejé, mutta sijoittajien luotta-
mus on vield heikko. Kiinteistoyhtié Evergranden
velkajarjestelysta ei paasty sopuun.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 6.

Katso video: Taloustilanne nakyy yritysten ris-
kimarginaaleissa
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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 1,5% 3,2% 2,7% 15,6%
Suomi 3,8% 0,6% 1,2% -3,5%
Pohjois-Amerikka 1,2% 4,3% 4,1% 21,9%
Eurooppa 3,1% 1,3% 1,2% 10,3%
Japani -0,5% 4,2% 2,7% 14,7%
Kehittyvat markkinat 1,7% -0,2% -2,1% -3,7%
Kaukoita 1,7% -0,5% -2,8% -8,1%
Kiina 3,6% -1,8% -5,3%  -29,0%
Intia -0,9% 3,3% 2,0% 22,0%
Ita-Eurooppa 1,2% 2,0% 2,2% 24,7%
Latinalainen Amerikka 1,7% -2,4% -2,4% 15,5%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

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

EUR/USD 0,2% 2,2% 1,7% -0,1%
EUR/JPY 0,3% -1,7% -3,1%  -11,9%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,2% -2,6% -1,7% 1,6%
Euroalueen yrityslainat 0,6% -0,8% -0,5% 5,0%
Maailman riskiyrityslainat 0,6% 0,2% 0,2% 6,7%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,1% -1,7% -1,8% 5,1%
Rahamarkkinat 0,1% 0,3% 0,3% 3,5%

Viimeinen havainto: 26.1.2024

tuotto vuoden takaisesta, %
20
15 A
10 —

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2023 2024
— Osakkeet, maailma
— Osakkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)
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https://youtu.be/CFLBEo5nQjA

EKP piti korot ennallaan

Euroopan keskuspankki piti ohjauskorot odotetusti ennallaan, mutta
ensimmaisen koronlaskun hetki lahestyy. Yhdysvalloissa S&P500-indeksi
nousi jalleen uuteen huippuun suurten teknologiayhtididen vetaméana. Kiinan
uudet elvytystoimet piristivat hetkellisesti maan porsseja, mutta sijoittajien
luottamus on vield heikko. Kiinteistoyhtio Evergranden velkajarjestelysta ei

paasty sopuun.
Vahva nousuviikko Euroopassa

Osakemarkkinat nousivat viime viikolla mukavasti.
Alueista nousukarjessa oli Eurooppa (3,1 prosent-
tia), ja erityisen vahvasti nousi Helsingin porssi
odotuksia parempien tulosten innostamana (3,8
prosenttia). Yhdysvalloissa S&P500-indeksi nousi
jalleen uuteen huippuun vahvistaen joulukuun
2021 tason ylityksen.

EKP piti korot ennallaan

Euroopan keskuspankki (EKP) piti odotetusti oh-
jauskorkonsa ennallaan torstaina pidetyssa ko-
kouksessa. Talletuskorko on siten yha 4 prosenttia
ja perusrahoitusoperaatioiden korko 4,5 prosenttia.
EKP:n paajohtaja Christine Lagarde totesi, etta ko-
ronlaskuista keskustelu ei ole vielakaan ajankoh-
taista, mutta ei toisaalta pyrkinyt puhumaan mark-
kinoiden optimistisia odotuksia vastaankaan. EKP
julkistaa maaliskuun kokouksessa uudet talousen-
nusteensa, jotka vaikuttavat keskeisesti huhtikuun
korkokokouksen paéatokseen. Nordean ekonomistit
pitavat ensimmaisen koronlaskun todennakdisim-
panéa ajankohtana kesékuuta, mutta huhtikuukaan
ei ole poissuljettu vaihtoehto. Korkomarkkinoilla
hinnoitellaan huhtikuun koronlaskulle jo 90 prosen-
tin todennakoisyyttéa ja koko vuodelle hinnoitellaan
yli prosenttiyksikdon edesta koronlaskuja.
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- Perusrahoitusoperaatioiden korko, EKP
e Talletuskorko, EKP

Lagarde mydnsi, ettd talouskasvu voi hidastua
vield entisestaan, mutta korosti, ettd positiivisiakin
signaaleja on nékyvissa. Ennen kokousta

julkistettu tuore kysely lainamarkkinoiden naky-
mista kertoi, etta luottojen kysynta oli hieman elpy-
nyt ja my6s luotonantokriteereja oli hieman loy-
satty.

Haastavan taloustilanteen lievasta stabiloitumi-
sesta kertoi myos euroalueen ostopaallikkdindeksi,
joka nousi tammikuussa lukemaan 45,4 (ed. 43,3).
Nousun takana oli teollisuus, jonka alaindeksi ko-
hosi selvasti odotettua korkeammalle lukemaan
46,6 (ed. 44,4). Vaikka indeksi on edelleen supis-
tumista indikoivalla alle 50 alueella, on se noussut
jo selvasti viime heindkuusta lahtien. Palvelusekto-
rin indeksi puolestaan laski hieman lukemaan 48,4
(ed. 48,8) jaaden ekonomistien odotuksista. Palve-
lusektorin indeksi on pysytellyt viime elokuusta
lahtien melko vakaana lievasta supistumisesta ker-
tovalla tasolla.
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= Euroalue: palvelualat e TEOliSUUS

Saksan Ifo-instituutin luottamusindikaattori oli sen
sijaan hieman synkempi ja jai ekonomistien odo-
tuksista. Nykyhetkea kuvaava indeksi laski luke-
maan 87 (ed. 88,5), kun taas tulevaisuuden odo-
tuksia kuvaava indeksi laski lukemaan 83,5 (ed.
84,3). Tunnelmat olivat heikoimmat korkoherkalla
rakennussektorilla, mutta tehdasteollisuudessa
luottamuslukema hieman koheni.

Yhdysvalloissa kasvu jatkuu

Yhdysvaltain bruttokansantuote kasvoi vuoden
2023 viimeisella neljannekselld vuosikasvuksi
muutettuna 3,3 prosenttia edellisesta

Kuvaajien lahde: LSEG
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neljanneksesta. Ekonomistit odottivat kahden pro-
sentin kasvua. Nain vahva kasvu oli todellinen yll&-
tys, silla vertailukohteena oleva kolmas vuosinel-
jannes oli erityisen vahva talouden kasvaessa vuo-
sikasvuksi muutettuna 4,9 prosentin vauhtia. Vii-
meisella neljanneksella yksityinen kulutus kasvoi
2,8 prosenttia (ed. 3,1 prosenttia). Tavaroiden ky-
synta kasvoi 3,8 prosenttia (ed. 4,9 prosenttia) ja
palveluiden 2,4 prosenttia (ed. 2,2 prosenttia). Jul-
kinen kysynta kasvoi 3,3 prosenttia (ed. 5,8 pro-
senttia) ja vienti peréti 6,3 prosenttia (ed. 5,4 pro-
senttia). Koko viime vuonna Yhdysvaltain talous
kasvoi 2,5 prosenttia eli vauhti kiihtyi edellisen
vuoden 1,9 prosentista. Viela viime vuoden alka-
essa monet pelkasivat Yhdysvaltojen vaipuvan
taantumaan korkojen huiman nousun seurauk-
sena.

Talouskasvu vaikuttaisi jatkuneen myos alku-
vuonna. S&P Globalin julkaisema ostopéaallikkdin-
deksi nousi tammikuussa lukemaan 52,3 (ed.
50,9). Teollisuuden indeksi kohosi lukemaan 50,3
(ed. 47,9) ylittden kirkkaasti odotukset. Tuotanto
kuitenkin laski edelleen hieman, mutta varastot
kaantyivat kasvuun kertoen varastokorjauksen
paattymisesta. Palvelusektorin lukema vahvistui
my6s lukemaan 52,9 (ed. 51,4). Kysynté vahvistui,
kun asiakkaat alkoivat tdydentaa tyhjiksi supistu-
neita varmuusvarastojaan.

Yritysten luottamus, indeksi
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— USA: palvelualat e TEOliSUUS

Talouskasvun jatkumisesta huolimatta inflaatio on
hidastunut selvasti maltillisempiin lukemiin. Kes-
kuspankki Fedin suosima yksityiseen kulutukseen
perustuva PCE-inflaatio kiihtyi joulukuussa kuu-
kausitasolla 0,2 prosenttiin (ed. -0,1 prosenttia),
mutta vuositasolla mitattuna inflaatio pysyi ennal-
laan 2,6 prosentissa. Tavaroiden hinnat eivat viime
vuodesta en&dé nousseet kuin 0,1 prosenttia, mutta
palveluinflaatio pysyi vield melko korkealla 3,9 pro-
sentissa. Pohjainflaatio oli linjassa odotusten
kanssa hidastuen vuositasolla 2,9 prosenttiin (ed.

3,2 prosenttia). Kuukausitasolla pohjainflaatio kiih-
tyi hieman 0,2 prosenttiin (ed. 0,1 prosenttia).
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- Inflaatio (PCE), USA
e POhjainflaatio

Japanin keskuspankki piti korot ennallaan

Japanin keskuspankki piti ohjauskoron odotetusti
-0,1 prosentissa ja 10-vuoden lainan tavoitekoron
nollassa. Keskuspankki laski vuoden 2024 inflaa-
tioennusteensa 2,4 prosenttiin (aikaisemmin 2,8
prosenttia) 6ljyn hinnan laskun vuoksi. Vuoden
2025 pohjainflaatioennustetta nostettiin hieman
1,8 prosenttiin (aikaisemmin 1,7 prosenttia). Tili-
vuoden 2023 talouskasvuennuste laskettiin 1,8
prosenttiin (aikaisemmin 2,0 prosenttia), mutta t&-
man vuoden kasvuennustetta nostettiin saman
verran 1,2 prosenttiin, kun patoutuneen kysynnan
uskotaan purkautuvan. Keskuspankki kommentoi
rahapolitiikan pysyvan elvyttdvana mahdollisista
koronnostoista huolimatta.

Kiinassa vihdoin nousuviikko

Kiinan osakemarkkinat seka mantereen puolella
ettd Hongkongissa laskivat voimakkaasti tammi-
kuun alkupuolella mutta kaantyivat viime viikolla
nousuun tuoreiden elvytysuutisten innostamina.
Edellisella viikolla markkinat olivat pettyneet, kun
Kiinan keskuspankki ei leikannut ohjauskorkoja,
mutta viime viikolla keskuspankki ilmoitti kuitenkin
yllattaen alentavansa pankkien kassareservivaa-
detta 0,50 prosenttiyksikkda. Toimenpiteella pyri-
taan lisaamaan pankkien lainanantoa ja virkista-
maan investointeja.

Lisaksi alkuviikosta markkinoilla huhuttiin Kiinan
paattgjien suunnittelevan mittavaa, 278 miljardin
dollarin kokoista osakkeiden osto-ohjelmaa osake-
markkinoiden luottamuksen piristamiseksi. Ostot
kohdistuisivat manner-Kiinan porsseihin Shang-
haissa ja Shenzenissa. Huhua ei kuitenkaan vah-
vistettu. Taméan kaltaisilla tukiostoilla tuskin saa-
daan aikaan kestéavaéa kurssinousua, mutta on toki
sindnsa positiivista, ettéd osakemarkkinoiden



kehityksella nayttaisi olevan vihdoin merkitysta
myos Kiinan johdolle.

Tanaén maanantaiaamuna uutistoimisto Bloom-
berg kertoi, etta kiinteistoyhtié Evergranden velko-
jat eivat ole paasseet yhteisymmarrykseen yhtion
velkajarjestelysta ja Hongkongin oikeus on maa-
rannyt yhtion omaisuuden likvidoitavaksi. Uutinen
ei ole toistaiseksi aiheuttanut laajempia markkina-
reaktioita, mutta Evergranden osakekurssi putosi
20 prosenttia ennen kaupankaynnin keskeytysta.

Turkissa korkeat korot

Turkin keskuspankki nosti ohjauskoron odotetusti
45 prosenttiin. Inflaation laukatessa 65 prosentissa
tdméakaan taso ei ole viela kovin korkea, mutta
keskuspankin johtaja ennakoi kuitenkin koronnos-
ton olleen viimeinen. Ohjauskorko oli viela viime
toukokuussa 8,5 prosenttia, jonka jalkeen sita on
nostettu reippain askelin.

Turkin valuutta liira jatkoi kuitenkin heikentymis-
taan ja rikkoi dollaria vastaan symbolisen 30 liiran
rajapyykin ensimmaistéa kertaa. Vuonna 2019 yh-
den dollarin sai vaihdettua 5 liiraan, mutta nyt lii-
roja saa jo 30. Liiran tuntuva heikentyminen on
osaltaan kiihdyttanyt Turkin inflaatiota, kun tuonti-
tavaroiden (ml. 6ljy) hinnat ovat kallistuneet. Turkin
talouskriisi on seurausta maan presidentin ohjeis-
tamasta aikaisemmasta rahapolitikasta, jossa ko-
rot laskettiin liian alas suhteessa vallitsevaan in-
flaatioon.

Turkin lira/USD kurssi
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= Turkin liira vs. dollari

Alkavan viikon talousluvut

Tiistaina julkaistaan ensimmainen arvio euroalu-
een BKT:n kasvusta vuoden 2023 viimeisella nel-
jAnneksella seka Yhdysvaltain avoimien tyopaikko-
jen maaraa kartoittava JOLTs-raportti. Keskiviik-
kona vuorossa on Kiinan tammikuun ostopaallik-
kéindeksit (NBS), Saksan ja Ranskan inflaatioluvut
tammikuulta seka viikon kohokohtana Fedin

korkokokous. Torstaina vuorossa on koko euroalu-
een inflaatioluvut tammikuulta, Englannin keskus-
pankin korkokokous seka Yhdysvaltain teollisuu-
den nakymista kertova ISM-indeksi. Perjantaina
julkaistaan viela Yhdysvaltain tuore tyémarkkinara-
portti tammikuulta.

Hertta Alava, sijoitusstrategi



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 myaGs yritysten
odotettu tulosk&anne. Tuottondkymat ovat hyvéat niin osake- kuin
korkomarkkinoillakin. Suosittelemme ylipainoa osakemarkkinoille.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

. Osakkeet 5
Indeksi Joukkolainat 0
130 Rahamarkkinat 5
120 ’\/“/
10 PVNAAL - - inai
P4 Kehittyvat markkinat ylipainossa

100 S\~
90 _W Pidamme kehittyvat markkinat ylipainossa ja Pohjois-Ameri-

kan vastaavasti alipainossa. Erityisesti Aasian kasvunakymat

80 . e . . .
a1l a2 a3 a4 | ovat vahvat suhteessa lansimaihin. Kehittyvien maiden osa-
2023 kemarkkinoiden houkuttelevuutta lisdaa maltillinen arvostus-
P9hj9is-Amerikka taso.
Lansi-Eurooppa
— Suomi Tulos-
Japgnl . . Osakemarkkinat Suositus Per.us- Suositus P/E  kasvu 12kk Tuotto,
— Kehittyvat markkinat paino E 3kk
Pohjois-Amerikka Alipaino 50 % 45 % 19 11 % 16 %
Lansi-Eurooppa Peruspaino 15 % 15 % 13 5% 13 %
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 13 9% 14 %
Japani Peruspaino 5% 5% 15 8% 10 %
. . . Kehittyvat markkinat Ylipaino 15% 20 % 11 17 % 5%
Joukkolainojen tuottoja
Indeksi
108 —
106 AN _ . o
104 Yrityslainat ylipainossa
1% ] r'\/\f\/\j/ Piddmme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa.
— 7\ - . . . . . o
08 MW Naiden lainojen luottoriskimarginaalit ja korot ovat houkuttele-
— V . . . . . . . .
96 4V \/v\,\/ villa tasoilla, ja yritysten maksukyky on hyva. Valtionlainat jat-
94 : : : : kavat alipainossa.
Q1 Q2 Q3 Q4
2023 Joukkolainamarkkinat Suositus F;;Zrilrj\z- Suositus KODZ(O' Tuotto, 3kk T:g:ko,
Valtionlainat Valtionlainat Alipaino 25 % 20 % 2,63 5.3 % 1,6 %
Yrityslainat Yrityslainat Ylipaino 45 % 50 % 3,7+ 4,9 %* 5 0%
Riskiyrityslainat Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15 % 7,72 7.8 % 6,7 %
Kehittyvét korkomarkkinat Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15 % 8,26 9,1 % 5,1 %

*euroalue

Antti Saari, paastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
0,
korko, % Nordean
Seuraava
5 - Korko, % Kokous ennuste,
30.6.2024
4 EKP 4,50 7.3.2024 4,25
Fed 5,50 31.1.2024 5,00
3 -
Markkinakorot
2 -
Nordean
1 Korko, % Muf;?so?’ kk, Ml;iztriz v, ennuste,
P P 30.6.2024
0 euribor 3kk 3,93 -1 147 3,70
euribor 12kk 3,66 -46 30
-1 T T T Saksa 2v 2,74 -39 15 2,60
2021 2022 2023 Saksa 10v 2,27 -55 9 2,25
USA 2v 4,45 -68 19 4,20
Saksa 10v. USA 10v 4,15 -69 66 4,20
— USA10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
X X . . Korko, % ko?ko ’ muutos, 3 muutos, 3 kk,
LUOttOI‘ISkImarglnaaIIt p- kk, korkop. korkop.
. . . = Yrityslainat, euroalue 3,70 128 -84 -32
korkop|stetta korkoplstetta Yrityslainat, USA 5,27 97 -104 -33
250 650 Riskiyrityslainat, Eurooppa 6,27 370 -166 -119
L 600 Riskiyrityslainat, kansainvaliset 7,72 372 -166 -109
200
550 L .
500 Luottoriskijohdannaiset
150
450 Marginaali, ~ Muutos 3kk, Muutos 1v,
L korkop. korkop. korkop.
100 400 Itraxx Mai
in 58 -32 -21
350 Itraxx Crossover 315 -156 -95
50 , , L 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 1,09 0,03 0,00 1,12
EURIJPY 160,86 2,35 19,3 151,20
EUR/SEK 11,33 -0,45 0,12 11,20
Oljy, Brent, USD 83,55 -4,38 -39
Kulta, USD/unssi 2016,55 36,3 90

EUR/USD-valuuttakurssi

125
1.20 1
115 1
110 1
1.06 1
1.00 1
0.95

{

2021 2022 2023
— EURIUSD
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen Jesper Rindbgl
Péaastrategi, Suomi Sijoitusstrategi Sijoitusstrategi
Johan Larsson Juha Kettinen Magnus Maymann
Péaastrategi, Ruotsi Sijoitusstrategi Analyytikko
Erik Bruce Hertta Alava Christian Hoiness
Paastrategi, Norja Sijoitusstrategi Analyytikko
Josephine Cetti Joachim Bernhardsen
Péaastrategi, Tanska 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. Néaita
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.
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