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Stoxx 600-indeksi uuteen huippuun

Osakemarkkinat nousivat viime viikolla, kun korko-
huolet hellittivat ja tuloskausi eteni loppusuoralle
myonteisissa merkeissa. Laaja Eurooppa-indeksi
Stoxx 600 nousi uuteen huippulukemaan perjan-
taina, ja Yhdysvalloissakin huhtikuun alkupuolen
minikorjausliike on jo l&hes kurottu umpeen.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Tulokset odotuksia parempia

Taman vuoden ensimmaisen neljanneksen tulos-
kausi on paapiirteissdan takanapain. Tulokset ylitti-
vat odotukset melko laajalla rintamalla, ja arvioita
tulevasta on hieman nostettu. Tulosten voikin odot-
taa tukevan kurssinousua jatkossakin.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Katso video: Tulokset odotuksia parempia
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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 1,8% 1,4% 11,3% 24,8%
Suomi 2,9% 4,0% 6,3% 2,9%
Pohjois-Amerikka 1,9% 1,1% 12,4% 30,4%
Eurooppa 3,3% 39% 10,7%  15,9%
Japani -2,2% -2,9% 8,6% 18,9%
Kehittyvat markkinat 1,0% 1,4% 8,3% 15,0%
Kaukoita 1,2% 2,5% 9,5% 13,0%
Kiina 1,9% 10,3% 13,8% 2,2%
Intia -1,6% -2,1% 9,4% 32,5%
Ita-Eurooppa 1,8% 3,6% 17,8% 40,2%
Latinalainen Amerikka 0,1% -0,5% -2,0% 17,6%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy 0,2% -6,5% 7,7% 9,5%
Kulta 3,0% 1,3% 14,4% 16,8%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon néhden)

EUR/USD 0,0% -0,1% 2,6% 1,9%
EUR/JPY -1,8% -2,1% -7,2% -12,1%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,1% -0,5% -2,5% 1,5%
Euroalueen yrityslainat 0,1% -0,1% 0,1% 5,5%
Maailman riskiyrityslainat 0,2% 0,6% 1,7% 9,2%
Kehittyvéat korkomarkkinat 0,6% 0,2% 1,5% 10,3%
Rahamarkkinat 0,1% 0,3% 1,5% 4,0%

Viimeinen havainto: 10.5.2024

tuotto vuoden takaisesta, %
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https://youtu.be/SuqXRRrt2j8

Stoxx 600-indeksi uuteen huippuun
Osakemarkkinat nousivat viime viikolla, kun korkohuolet hellittivat ja tuloskausi

eteni loppusuoralle myodnteisissa merkeissa. Laaja Eurooppa-indeksi Stoxx
600 nousi uuteen huippulukemaan perjantaina, ja Yhdysvalloissakin huhtikuun
alkupuolen minikorjausliike on jo lahes kurottu umpeen.

Vahva toukokuu

Huhtikuun alkupuolella osakemarkkinoilla nahtiin
lieva 4-5 prosentin korjausliike Lahi-idan jannittei-
den ja inflaatiohuolien painamana. Kaanne ylos-
péin alkoi huhtikuun loppupuolella, ja elpyminen
on jatkunut toukokuussa. Euroopassa laaja Stoxx
600-indeksi saavutti vime perjantaina jo uuden
huippulukeman, ja Yhdysvalloissakin S&P500-in-
deksi lahestyy jo maaliskuun lopussa saavutettua
huipputasoa. Parempi markkinatunnelma on seu-
rausta hyvin menneesté tuloskaudesta seka inflaa-
tiopelkojen hellittdmisen aikaansaamasta pitkien
korkojen laskusta.

USA:n tydmarkkinoilla viilenemisen merkkeja

Yhdysvalloissa viikoittain julkistettava uusien ty6t-
témyyskorvaushakemusten maara aiheuttaa har-
voin markkinareaktioita. Viime torstaina julkistettu
lukema noteerattiin kuitenkin laajasti, ja markkina-
reaktiotkin olivat positiivisia. Korvaushakemusten
maara nousi 231 000 kappaleeseen (ed. 209 000),
mika& oli korkein lukema sitten viime vuoden elo-
kuun. Tama "heikkous” vahvisti markkinoiden na-
kemystéa tyémarkkinoiden lievasta viilenemisesta.
T&ahan suuntaan viittasi myods edellisella viikolla jul-
kistettu tyémarkkinaraportti, jonka mukaan uusien
tyopaikkojen maaran kasvu oli hidastunut selvasti
huhtikuussa. My6s tuoreet ISM-luottamusindikaat-
torit ovat kertoneet tydllisyyden lievasta heikkene-
misesta.
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— Uusien tyéttomyyskorvaushakemusten maéara

Markkinoille huonot uutiset ovat toisinaan hyvia
uutisia. Maltillisesti heikentyva tyémarkkina pita-
nee palkankorotukset jatkossa maltillisempina,

mik& hidastaa palvelusektorin kustannuspaineita ja
sité kautta inflaatiota. Matalampi inflaatio tuo puo-
lestaan keskuspankille tilaa laskea ohjauskorkoja.
Huhtikuussa markkinoilla hermoiltiin jopa koron-
noston mahdollisuudesta, mutta uusimpien tyo-
markkinalukujen jalkeen odotuksissa on jalleen
kaksi koronlaskua télle vuodelle.

Michiganin yliopiston julkaisema kuluttajien luotta-
musindeksi laski toukokuussa yllattaen lukemaan

67,4 (ed. 77,2), mika oli indeksin alin arvo kuuteen
kuukauteen. Kotitalouksien odotukset seuraavien

12 kuukauden inflaatiosta nousivat 3,5 prosenttiin

(ed. 3,2 prosenttia).

Euroalueen vahittaismyynti piristyi

Euroalueen vahittadismyynti kdantyi maaliskuussa
kasvuun. Vuositasolla kasvua oli 0,7 prosenttia
(ed. -0,5 prosenttia) ja kuukausitasolla 0,8 prosent-
tia (ed. -0,3 prosenttia). Vuositason vertailussa ky-
seessa oli ensimmainen kasvukuukausi sitten
syyskuun 2022. Inflaation hidastuminen parantaa
kotitalouksien ostovoimaa, minka odotetaan virkis-
tavan eurotaloutta vuoden edetessa.
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= Euroalueen vahittdismyynnin kasvu (v/v)

Euroalueen tuottajahinnat laskivat maaliskuussa
7,8 prosenttia edellisesta vuodesta (ed. -8,5 pro-
senttia). Laskua selitti erityisesti energian hinnan
20 prosentin lasku, mutta myds vélituotteiden hin-
nat laskivat l&hes 5 prosenttia. llman energiaa
tuottajahinnat laskivat 1,3 prosenttia. Edellisesta
kuukaudesta hinnat laskivat 0,4 prosenttia (ed. -
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1,1 prosenttia). Tuottajahintojen kehitys vaikuttaa
viiveelld myods kuluttajahintoihin.
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- tuottajahintainflaatio, euroalue
energiakomponentti

Saksan vienti kasvoi maaliskuussa 0,9 prosenttia
edellisestd kuukaudesta (ed. -1,6 prosenttia) ja
tuonti kasvoi 0,3 prosenttia (ed. 3,0 prosenttia).
Luvut olivat selvasti odotuksia vahvempia johtuen
kaupankaynnin piristymisesta Kiinan ja Yhdysval-
tojen kanssa. Tehdastilaukset kuitenkin supistuivat
maaliskuussa 0,4 prosenttia edellisesta kuukau-
desta (ed. -0,8 prosenttia) jaAdden odotuksista.
Myo0s teollisuustuotanto kehittyi heikosti. Tuotanto
supistui maaliskuussa 0,6 prosenttia edelliseen
kuukauteen verrattuna (ed. 1,7 prosenttia). Edelli-
seen vuoteen verrattuna tuotanto laski 3,4 pro-
senttia (ed. -5,2 prosenttia).

Britannia elpyi taantumasta

Brittitaloudessa pahin vaihe on jo ohi, ja talous on
alkanut elpya viime vuoden jalkimmaisen puolis-
kon lievasta taantumasta. Alustavien tietojen mu-
kaan Britannian BKT kasvoi tAman vuoden ensim-
maisen vuosineljanneksen aikana 0,2 prosenttia
edellisesta vuodesta (ed. -0,2 prosenttia) ja perati
0,6 prosenttia edellisesta neljanneksesta (ed. -0,3
prosenttia). Luvut olivat selvasti odotuksia parem-
pia. Kasvu oli vahvaa seké palvelusektorilla etta
teollisuudessa. Rakentaminen on kuitenkin jatka-
nut supistumistaan.

Englannin keskuspankki piti ohjauskoron odote-
tusti ennallaan 5,25 prosentissa helatorstaina pi-
detyssa kokouksessaan. Paatos ei ollut yksimieli-
nen, silla yhdekséasta komitean jasenesta kaksi aa-
nesti koronlaskun puolesta. Paajohtaja Andrew
Bailey vihjasi koronlaskun olevan mahdollinen jo
kesakuussa, kun markkinoilla on odotettu ensim-
maista laskua elokuussa. Britannian viimeisin in-
flaatiolukema oli 3,2 prosenttia, mutta

keskuspankki odottaa inflaation laskevan lahiai-
koina 2 prosenttiin tavoitteen mukaisesti.

Eurooppa on selvasti Yhdysvaltoja edella koron-
laskujen aikataulussa. Ohjauskorkoaan ovat jo ai-
kaisemmin laskeneet Sveitsin, Unkarin ja Tsekin
keskuspankit. Viime viikolla Ruotsin keskuspankki
Riksbank liittyi tahan ryhmaan laskien ohjauskor-
konsa 4 prosentista 3,75 prosenttiin. Paatos oli
odotettu. Riksbank ennakoi laskevansa korkoa
tédna vuonna viela kaksi kertaa, joten korkokehitys
olisi samaan suuntaista euroalueen odotetun kor-
kokehityksen kanssa. EKP:n odotetaan laskevan
ohjauskorkojaan kesakuussa.

Kiinan ulkomaankauppa piristyi

Kiinan vienti kasvoi huhtikuussa 1,5 prosenttia
edellisesta vuodesta (ed. -7,5 prosenttia), kun taas
tuonti kasvoi peréti 8,4 prosenttia (ed. -1,9 pro-
senttia). Molemmat luvut olivat ekonomistien odo-
tuksia vahvempia kertoen kasvun piristymisesta
seka Kiinassa etta Kiinan vientimarkkinoilla. Alku-
vuoden aikana Kiinan ulkomaankauppa muiden
kehittyvien maiden kanssa on kasvanut selvasti,
kun taas kaupankaynti lansimaiden kanssa on ollut
nihkeampaa. Kiinan kauppatase oli 72 miljardia
dollaria ylijaamainen eli vienti oli sen verran tuontia
suurempaa.

Kiinan kuluttajahintainflaatio kiihtyi huhtikuussa 0,3
prosenttiin (ed. 0,1 prosenttia) ylittden odotukset.
Pohjainflaatiokin kiihtyi hieman 0,7 prosenttiin (ed.
0,6 prosenttia). Kuukausitasolla hinnat nousivat
0,1 prosenttia (ed. -1 prosenttia). Deflaatiopelkojen
ymparistdssa aiempaa korkeampi inflaatio oli posi-
tiivinen uutinen.

Alkaneen viikon talousluvut

Tiistaina julkaistaan Saksan sijoittajien tunnelmia
kuvaava ZEW-indeksi ja Yhdysvaltain tuottajahin-
tainflaatio huhtikuulta. Liséksi seurataan Fedin
paajohtajan puhetta. Keskiviikkona julkaistaan vii-
kon kohokohtana Yhdysvaltain huhtikuun kuluttaja-
hintainflaatio (CPI) seka vahittadismyyntiluvut ja
asuntorakentajien NAHB-luottamusindeksi. Tors-
taina vuorossa on Yhdysvaltain rakennuslupien ja
asuntoaloitusten kasvuluvut, Philly Fed -talouskat-
saus seka teollisuustuotannon kasvuluvut huhti-
kuulta. Perjantaina Kiinassa julkaistaan teollisuus-
tuotannon ja vahittdismyynnin kasvuluvut huhti-
kuulta.

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Tulokset odotuksia parempia

Taman vuoden ensimmaisen neljanneksen tuloskausi on paapiirteissaan
takanapain. Tulokset ylittivat odotukset melko laajalla rintamalla, ja arvioita
tulevasta on hieman nostettu. Tulosten voikin odottaa tukevan kurssinousua

jatkossakin.
Vankkaa tuloskasvua

Yhdysvalloissa tuloskasvu jatkui hyvasséa vedossa
myds vuoden ensimmaisellad neljanneksella. Ta-
ménhetkisten tietojen mukaan tuloskasvu jéi hie-
man edellisen vuosineljanneksen vauhdista vajaa-
seen kymmeneen prosenttiin. Kasvua kuitenkin
painoi parin ladkeyhtion mittavat, yritysjarjestelyi-
hin liittyvat, kertaerét, joita ilman tulokset olisivat
kokonaisuutena tarkastellen kasvaneet jopa hie-
man edellisneljannestéa ripeammin. Euroopassa tu-
lokset nayttaisivat jadneen reilut kuusi prosenttia
vuodentakaisesta.

1000;(I)'uloskasvu, USA (S&P 500) enrlluste ->
80% E
60% i
40% :
20% |
0% [ [ _ lil i
-20% :
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Tuloskauden alun ennusteista mentiin kokonaisuu-
tena tarkastellen noin viidella prosentilla yli seka
Yhdysvalloissa ettd Euroopassa. Tama on etenkin
vanhalla mantereella tavanomaista parempi esitys.
Myds tulosennusteet ylittdneiden yhtididen osuus
Atlantin molemmin puolin oli tavanomaista suu-
rempi. Nain tarkasteltuna pian paattyva tuloskausi
sujuikin jopa erittain hyvin.

Valtaosa toimialoista kasvun puolella

Yhdysvalloissa kahdeksan yhdestatoista toimia-
lasta raportoi vuodentakaista parempia tuloksia.
Teknologiapainotteiset alat olivat jalleen kasvukéar-
jessa, joskin kaksinumeroisia kasvulukuja n&htiin
jo muillakin aloilla. Energia ja perusteollisuus sen
sijaan jatkoivat heikkojen esitysten sarjaa.

Terveydenhuoltoalan mittava tulospudotus on sen
sijaan pitkalti seurausta parin yhtién

yritysjarjestelyihin liittyvista kertaluonteisista erista.
lIman naita erid alan tulokset olisivat kokonaisuu-
tena vain muutaman prosentin vertailukautta hei-
kommat. Alkaneella vuosineljanneksella tervey-
denhuollon tulosten odotetaan jo kasvavan.

Terveydenhuolto  -26%
Energia -24%
Perusteollisuus  -21%
Paivittaistav arat
Teollisuustuotteet
Kaikki alat
Kiinteistot
Rahoitus
Y hdy skuntapalv elut
IT
Kulutustav arat
47%
-40% -20% 0% 20% 40% 60%
B Q1 tuloskasvu, %, USA

Viestintapalv elut

Tulevina vuosineljanneksiné teknologia-alojen tu-
loskasvun odotetaan maltillistuvan jonkin verran ja
samalla muiden alojen kasvun kiihtyvan. Loppu-
vuonna tulospudotuksia ei ole endé odotettavissa
yhdeltdkaan alalta. Jatkossa tuloskasvu onkin tés-
takin nakokulmasta vankemmalla pohjalla.

Vihjeitd paremmista nakymista

Seka paattynyt tuloskausi ettéd aiemmat tilastot
ovat tarjoilleet vihjeita elpyvista tulosnakymista.
Yritysjohtajien luottamuksen nousu seka yhtididen
voitonjaon, kuten osinkojen ja omien osakkeiden
takaisinostojen maaran kasvattaminen kertovat
kaikki paranevista liiketoiminnan nakymista. Yritys-
johtajien elpyneesta luottamuksesta on saatu vih-
jeitéd jo vuoden ensimmaisen neljgnneksen kulu-
essa. Elpyva johdon luottamus taas tyypillisesti na-
kyy jatkossa myonteisempind kommentteina liike-
toiminnan tulevasta tilasta. Taméan seurauksena
myds tulosennusteet usein nousevat ja tulosnaky-
mat ylipdatdén paranevat.

Kuvaajien lahde: LSEG
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Indeksi kasvu vuoden takaisesta, %
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— USA: toimitusjohtajien luottamus
e S&P 500 -indeksin tuloskasvu, 12kk Ika, oik.

Myds voitonjaon eli osinkojen ja omien osakkeiden
takaisinostovaltuutusten kasvattaminen kertovat
omaa mydnteista tarinaansa lilkkkeenjohdon luotta-
muksesta tulevaisuudennakymiin. Osingot ja
omien osakkeiden takaisinostot eivat suoraan vai-
kuta yhtion kaikkien omistajien omistusten yhteen-
laskettuun markkina-arvoon, silla niihin kaytetty ra-
hamaéara vain siirtyy yhtion tililtd omistajien tileille.
Niiden kasvattaminen kuitenkin kertoo siita, etta
yritysjohto uskoo liiketoiminnan tuottavan jatkossa-
kin riittdvaa kassavirtaa investointeihin. Lisaksi
omien osakkeiden takaisinostot kasvattavat tule-
vien vuosineljannesten osakekohtaista tulosta ja
maltillistavat tulosperusteisia arvostuskertoimia
etenkin pidemmalla tahtaimella.

% yhtidista, netto
60 =

tulosennusteita nostettu
useammalla yhtiolla kuin

niité on laskettu

I I | | I
2016 2018 2020 2022 2024

— L&nsimaiset osakkeet, 12kk
tulosennusteiden muutossuhde

Kasvua jatkossa my6s muilta alueilta

Alueiden valilla on viel& suuria eroja tuloskehityk-
sessa. Sijoittajien odotusten mukaan téana vuonna
kasvukarjesséa ovat kehittyvat markkinat, Japani ja
Yhdysvallat. N&illa alueilla tulokset ovatkin kasva-
neet melko ripeasti jo paattyneella vuosineljannek-
selld. Toisaalta Euroopassa ja Suomessa ollaan
vield alkuvuonna jddmassa vuodentakaisesta

tulostahdista ja kasvu siis siten on hieman pakka-
sen puolella, joskin ennakko-odotuksia maltillisem-
min.

tuloskasvuodotus, %
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Vuoden loppua kohden kasvun odotetaan
kaynnistyvan myos vanhalla mantereella.
Odotamme vankemman, laaja-alaistuvan
tuloskasvun tukevan osakkeita tana vuonna.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: LSEG
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Osakemarkkinat ylipainossa

Kansainvalisilla osakemarkkinoilla ndhtiin pienimuotoinen korjausliike
huhtikuussa. Ta&man myo6ta sijoittajien tunnelmat tasaantuivat ja osakkeiden
arvostus palautui lahemmas keskiarvoaan. Samalla talous- ja tulosnakymat
jatkoivat paranemistaan. Odotamme kurssinousun jatkuvan elpyvien tulosten
tuella. Piddmme osakkeet ylipainossa suosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

) Osakkeet 5
Indeksi Joukkolainat 0
140 — Rahamarkkinat -5

130
120
10 4 s/ Alueet peruspainossa

100 %W Suosittelemme peruspainoa kaikille osakealueille. Kuhunkin
9 7 liittyy omat riskit ja mahdollisuudet, jotka télla hetkelld tasa-

80 ,

2 a3 a4 a1 a2 painottavat nahdéksemme toisiaan melko hyvin.
2023 2024 )
ioi i Perus- Tulos Tuotto
PPhJQ'S'Ame”kka Osakemarkkinat Suositus ) Suositus P/IE  kasvu 12kk '
Lansi-Eurooppa paino £ 3kk
o Suoml. Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 20 12% 5%
Japani ) Lénsi-Eurooppa Peruspaino 15% 15% 13 7% 8%
— Kehittyvat markkinat Suomi Peruspaino 15% 15% 13 6% 6%
Japani Peruspaino 5% 5% 15 8% 2%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 12 18 % 7%

Joukkolainojen tuottoja

s Indeksi Yrityslainat ylipainossa
Piddmme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa.
110 Lo L . .
0 NS Naiden lainojen luottoriskimarginaalit ja korot ovat houkuttele-
105 o f villa tasoilla, ja yritysten maksukyky on hyva. Valtionlainat jat-
3 w/ kavat alipainossa.
2%
100 TA
’ . ; Perus- . Korko, Tuotto,
Joukkolainamarkkinat Suositus ] Suositus 0 Tuotto, 3kk Kk
95 | : : : paino % 12|
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Valtionlainat Alipaino 30 % 25 % 2,92 -0,1 % 1,7%
Yrityslainat Ylipaino 50 % 55% 3,83 1% 5,6 9%*
2023 2024 Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 7,79 1,4% 92%
Valtionlainat Kehittyvat korkomarkkinat _Peruspaino 0% 0% 830  26% 10,3 %
Yrityslainat *euroalue
— Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: LSEG
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
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— Yrityslainat, euroalue
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Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % kokous ennuste,
31.12.2024
EKP 4,50 6.6.2024 3,75
Fed 5,50 12.6.2024 5,00
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % Korko Korko ennuste,
p- P 31122024
euribor 3kk 3,81 -9 54 3,60
euribor 12kk 3,63 -3 -18
Saksa 2v 3,04 22 46 2,30
Saksa 10v 2,50 15 21 2,30
USA 2v 4,86 37 87 4,80
USA 10v 4,51 32 107 4,60
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
Korko, % ko?ko ! muutos, 3 muutos, 3 kk,
p- kk, korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,83 109 -1 -20
Yrityslainat, USA 5,58 89 22 -11
Riskiyrityslainat, Eurooppa 6,43 339 6 -27
Riskiyrityslainat, kansainvéliset 7,79 333 5 -32
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 53 -6 -34
Itraxx Crossover 299 -24 -155
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
31.12.2024
EUR/USD 1,08 0,00 -0,02 1,08
EUR/JPY 167,79 6,72 20,3 159,30
EUR/SEK 11,68 0,40 0,46 11,30
Oljy, Brent, USD 82,79 0,60 6,4
Kulta, USD/unssi 2361,96 340,6 339
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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) (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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