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https://youtu.be/erWuml0LPxY

Porssikurssien nousu jatkui

Osakemarkkinat jatkoivat mukavassa nousussa viime viikolla. Suurista
markkina-alueista Eurooppa oli nousukéarjessa. Yhdysvaltain johdolla alkanut
valmistautuminen Ukrainan rauhanneuvotteluihin on tukenut sijoittajien
tunnelmia osakemarkkinoilla seka euron kurssia. Osakemarkkinat ovat myos
saaneet nostetta maailmalla hyvin sujuneesta tuloskaudesta. Yhdysvaltain
inflaatio kiihtyi odotuksia enemman tammikuussa. Téalla viikolla sijoittajien
katseet ovat kansainvalisessa politikassa ja tuloskauden lopputahdeissa.

Euroopan osakkeet nousukérjessa

Kansainvéliset osakkeet jatkoivat nousussa viime
viikolla, joskin euron vahvistuminen sdéi suomalai-
sen sijoittajan tuottoja hieman. Viime viikon nousu-
kéarjessa olivat eurooppalaiset osakkeet, jotka tuot-
tivat 1,8 prosenttia. Uutiset rauhanneuvotteluiden
valmistelemisesta Ukrainan sodan ratkaisemiseksi
ovat lisdnneet mydnteisia tunnelmia Euroopan
porsseissa. Vuoden alusta tarkasteltuna Euroopan
osakkeet ovat nousseet mukavasti 9,2 prosenttia.
My6s Helsingin porssi on kehittynyt hyvin ja viime
viikolla nousua nahtiin 2,5 prosenttia.

Yhdysvallat ilmoitti viime viikolla korottavansa
Trumpin edellisella kaudella alumiinin ja teréksen
tuonnille asetetut lisatullit 25 prosenttiin ja siivoa-
vansa lahes kaikki poikkeusluvat naisté pois. Tullit
tulevat voimaan maaliskuun alkupuolella. Liséksi
Yhdysvallat tarkastelevat tullien yhdenmukaista-
mista kaikille sellaisille maille, jotka veloittavat Yh-
dysvaltoja suurempia tulleja Yhdysvalloista tuota-
vilta tuotteilta. Naihin tulleihin saatetaan rakentaa
kannustin muille laskea omia tullejaan.

Yhdysvalloissa jo kolme neljastd S&P500-indeksin
yrityksisté on julkistanut viime vuoden neljannen
vuosineljanneksen tuloksensa. Noin 74 prosenttia
naista yrityksista on ylittanyt analyytikkojen odo-
tukset. Raportoidut tulokset ovat kasvaneet keski-
maarin 15 prosenttia vuotta aikaisempaan verrat-
tuna, kun tuloskauteen lahdettdessa odotukset tu-
loskasvulle olivat noin 10 prosentissa. Tuloskau-
den perusteella liikevaihdot ovat kasvaneet noin
viisi prosenttia vuotta aikaisempaan verrattuna.

USA:n inflaatio kiihtyi tammikuussa

Yhdysvaltain kuluttajahintainflaatio oli tammi-
kuussa 3,0 prosenttia vuositasolla laskettuna (ed.
2,9 prosenttia). Sijoittajat olivat odottaneet inflaa-
tion pysyvan 2,9 prosentissa. Varsinainen petty-
mys sijoittajille oli inflaation kuukausimuutos, silla

joulukuuhun verrattuna hinnat nousivat 0,5 pro-
senttia, kun odotuksissa oli selvasti maltillisempi
0,3 prosentin nousu. Pohjainflaatio kiihtyi tammi-
kuussa 3,3 prosenttiin (ed. 3,2 prosenttia), kun
markkinoilla odotettiin pienta hidastumista 3,1 pro-
senttiin. Pohjainflaatio lasketaan ilman ruoan ja
energian hintojen vaikutusta. Pohjainflaation kuu-
kausimuutos oli 0,4 prosenttia (ed. 0,2 prosenttia),
mik& oli nopeampaa kuin markkinoiden odottama
0,3 prosenttia.
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Inflaation kiihtyminen oli selkeé yllatys sijoittajille,
ja sen seurauksena Yhdysvaltain korot hyppasivéat
ylemmaksi. 10-vuotisen valtionlainan korko nousi
inflaatiolukujen julkistamisen jalkeen 0,1 prosent-
tiyksikkda tasolle 4,6 prosenttia.

Yhdysvaltain vuositason tuottajahintainflaatio pysyi
tammikuussa muuttumattomana 3,5 prosentissa.
Markkinoilla hintojen nousun odotettiin olevan 3,2
prosenttia, joten lukema oli pettymys odotuksiin
nahden. Kuukausitasolla tuottajahinnat nousivat
0,4 prosenttia. Tuottajahintainflaatiolukujen julkai-
sun seurauksena Yhdysvaltain korot kuitenkin las-
kivat, silla tuottajahintaindeksin laskennassa mu-
kana oleva henkilokohtaisen kulutuksen eré kehit-
tyi joulukuuta maltillisemmin. Sijoittajat toivovat,
ettéd helmikuun viimeisena paivana julkaistavat
PCE-inflaatioluvut (Personal Consumption Expen-
diture) kertoisivat kuluttajahintainflaatiota maltilli-
semmasta inflaatiotilanteesta. PCE-inflaatiomittarit
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ovat keskuspankki Fedin suosimia mittareita, ja
selva nousu PCE-inflaatiossa voisi muuttaa Fedin
tdmén hetkista rahapolitikan nakemysta jalleen ki-
reamp&aan suuntaan.

Yhdysvaltain vahittadismyynti vaheni tammikuussa
0,9 prosenttia joulukuuhun verrattuna (ed. 0,7 pro-
senttia). Markkinat odottivat vahittaismyynnin su-
pistuvan 0,1 prosentilla, joten toteutunut lukema oli
pettymys odotuksiin verrattuna. Toisaalta joulu-
kuun vahittdismyyntilukua nostettiin 0,4 prosentista
0,7 prosenttiin. Edelliseen vuoteen verrattuna va-
hittdéismyynti kasvoi tammikuussa 4,2 prosenttia
(ed. 4,4 prosenttia).

Kuukausimuutos, %
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Teollisuustuotanto kasvoi tammikuussa 0,5 pro-
senttia (ed. 1,0 prosenttia), mika oli parempaa kas-
vua kuin markkinoiden odottama 0,3 prosenttia.
Vuositasolla tuotannon kasvu ylsi 2,0 prosenttiin
(ed. 0,3 prosenttia).

Yhdysvaltain pienten yritysten luottamusindeksi
laski tammikuussa lukemaan 102,8 (ed. 105,1).
Markkinoilla odotettiin indeksilukemaa 104,6. Pien-
yrittdjien myonteisyys nousi voimakkaasti viime
syksyna Donald Trumpin ja republikaanipuolueen
vaalimenestyksen myota.
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Yhdysvaltalaisten pienyrittajien keskuudessa on
perinteisesti ollut paljon republikaanien kannatta-
jia. Indeksin pienesta laskusta huolimatta lukema
on edelleen korkea viime vuosiin verrattuna. Pien-
yrittajat mainitsevat luottamuskyselyssa

edelleenkin inflaation suurimmaksi lilkketoimintaa
haittaavaksi harmikseen.

Iso-Britannian kasvu yllatti mydnteisesti

Iso-Britannian bruttokansantuote (BKT) kasvoi
viime vuoden viimeisella vuosineljanneksella 0,1
prosenttia kolmanteen vuosineljannekseen verrat-
tuna. Markkinoilla odotettiin, ettd BKT olisi supistu-
nut 0,1 prosenttia. Vuositasolla neljannen vuosi-
neljanneksen kasvu oli 1,4 prosenttia (ed. yksi pro-
sentti). Teollisuustuotanto kasvoi joulukuussa 0,5
prosenttia edellisesta kuukaudesta (ed. -0,5 pro-
senttia) ja vuositasolla tuotanto on supistunut 1,9
prosenttia (ed. -2,0 prosenttia).

Euroalueen teollisuustuotanto supistui joulukuussa
1,1 prosenttia marraskuuhun verrattuna, mika ol
suurempi pudotus kuin markkinoiden odottama 0,6
prosentin supistuminen. Edelliseen vuoteen verrat-
tuna teollisuustuotanto oli 2,0 prosenttia pienempi
(ed. -1,8 prosenttia). Teollisuuden suhdanne on ol-
lut jo pidempaéan heikko Euroopassa, mutta suh-
danteen odotetaan piristyvan matalampien korko-
jen seka elpyvan kulutuksen seurauksena.
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888 Euroalueen teollisuustuotannon muutos

Alkavan viikon talousluvut

Tiistaina julkaistaan Saksan sijoittajien luottamusta
kuvaava ZEW-indeksi. Lisaksi Yhdysvalloissa jul-
kaistaan NY Empire Manufacturing -luottamusin-
deksi seka kodinrakentajien luottamusindeksi
NAHB. Keskiviikkona julkaistaan Iso-Britannian
tammikuun inflaatioluvut seka Yhdysvaltain raken-
nuslupien ja asuntoaloitusten kasvuluvut. Tors-
taina Yhdysvalloissa julkaistaan tyottomyyskor-
vaushakemusten maéara seka Philadelphia Fed
Manufacturing -luottamusindeksi. Perjantaina jul-
kaistaan Iso-Britannian vahittaismyyntiluvut tammi-
kuulta seké yritysten luottamusindeksit euroalu-
eelta, Britanniasta ja Yhdysvalloista.

Antti Saari, paastrategi
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Intian porssissa korjausliike

Intian porssissa on koettu korjausliike pitkan vahvan jakson jalkeen. Tilapai-
sesti hidastunut kasvu, Donald Trumpin politiikkaan liittyva epavarmuus seka
korkea arvostustaso ovat painaneet osakekursseja. Intian pidemman aikavalin
nakymat ovat kuitenkin edelleen suotuisat, ja odotamme porssin alaméen va-

hitellen oikenevan.

Hitaamman kasvun jakso

Intian pérssi on laskenut noin 15 prosenttia syys-
kuun loppupuolella saavutetusta huipusta. Ennen
korjausliiketta Intia oli maailman tuottoisimpien
porssien joukossa koronakriisin jalkeisena ajanjak-
sona. Alkuvuonna myyntilaidalla ovat olleet etu-
paassa ulkomaalaiset sijoittajat. Osa on siirtanyt
sijoituksiaan Intiasta Kiinaan, jossa teknologia-
osakkeet ovat nousseet vahvasti DeepSeekin te-
koalysovelluksen julkistamisen jalkeen.
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Intian osakemarkkinoiden nousu alkoi taittua jo
loppusyksysté, kun tuoreet talousluvut jaivat eko-
nomistien odotuksista. Heikoimman kasvun jakso
oli syyskuun lopussa paattynyt kvartaali, jolloin
bruttokansantuote kasvoi vain 5,4 prosenttia, kun
ekonomistit odottivat 6,4 prosentin kasvua.

kasvu, % (v/v)
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Suurin syy pettymykseen oli teollisuustuotannon
kasvun hidastuminen 2,2 prosenttiin, mika johtui
kiristyneesta kilpailusta ja vaisusta globaalista ky-
synnasta. Taman jalkeen kasvu on jo monien

indikaattorien mukaan virkistynyt, mutta markki-
noilla odotetaan silti hieman jannittynein& helmi-
kuun lopussa julkistettavia loka-joulukuun kasvulu-
kuja. Heikompi talouskasvu on vaikuttanut negatii-
visesti myds porssiyhtidihin ja johtanut tulospetty-
myksiin.

Intiassa budjettivuosi paattyy maaliskuun lopussa,
ja maan keskuspankki ennakoi koko tilivuoden
kasvun yltdvan 6,4 prosenttiin. Huhtikuussa alka-
vana tilivuonna talouskasvun odotetaan kiihtyvan
hieman 6,5 prosenttiin ja seuravana tilivuonna 6,8
prosenttiin. Intia tavoittelee 8 prosentin talouskas-
vua, mutta lyhyella aikavélilla tavoite on haastava.
Realistisempi kasvuodotus lahivuosille onkin 6-7
prosenttia, mika on silti selvasti enemman kuin esi-
merkiksi Kiinalle ennakoitu noin 4,0 prosentin
kasvu.

Koronlaskut alkoivat
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Intian kuluttajahintainflaatio kiihtyi viime syksyna,
mika on rajoittanut keskuspankin mahdollisuuksia
elvyttaa taloutta rahapolitiikan keinoin. Hyvan mon-
suunikauden ansiosta inflaatio on alkanut vahitel-
len hidastua painuen tammikuussa jo 4,3 prosent-
tiin. T&ma& on varsin lahella keskuspankin 4 pro-
sentin tavoitetta. Reilu viikko sitten rahapolitiikan
suunta kaantyikin, kun Intian keskuspankki laski
ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiyksikkéa. Ohjaus-
korko on nyt 6,25 prosenttia, ja markkinoilla odote-
taan koron laskevan vahitellen noin 5,5 prosenttiin.
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Koronlaskut tyypillisesti virkistavat investointeja ja
usein myo6s osakemarkkinoita.

Trumpin politiikka huolettaa

Yhdysvaltain presidentin Donald Trumpin tulliuh-
kaukset ovat kohdistuneet myds Intiaan. Intia on
veloittanut Yhdysvalloista tuotavista tavaroista kes-
kimaarin 12 prosentin tullimaksun, kun taas Yhdys-
vallat on asettanut Intiasta tuotaville tavaroille kes-
kim&arin vain 2,2 prosentin tullin. Trumpin tavoit-
teena on poistaa tai ainakin pienentaa naita eroja.

Alkuvuonna Intian osakemarkkinoilla onkin néhty
laskupainetta mm. laakeyhtididen kursseissa, silla
Yhdysvallat on niille tarkeé& vientimarkkina. Edusta-
jainhuoneen puheenjohtaja Mike Johnson on kui-
tenkin vihjannut, etta laakeyhtiot saattavat valttya
tulleilta, mutta varmuutta tasté ei ole. Intialaiset
laékeyhtiot valmistavat etupaassa edullisia rinnak-
kaislaakkeita, ja niilla on merkittdva kustannusetu
amerikkalaisiin kilpailijoihin verrattuna. Yhtigilla on
jonkin verran tuotantoa myo6s Yhdysvalloissa, mika
osaltaan suojaa mahdollisilta tulleilta.

Trumpin siirtolaisvastainen politiikka on puolestaan
riski intialaisille it-yhtitille, vaikka Trumpin paéhuo-
mio kohdistuukin laittomiin siirtolaisiin. Intian suu-
rimpien it-yhtididen liikevaihdosta keskimaarin puo-
let kertyy Yhdysvalloista. Yhtitt ovat perinteisesti
palkanneet Yhdysvaltoihin paikallisten liséksi intia-
laisia it-insin66reja, jotka ovat voineet tytskennella
maassa erikoisosaajille myonnettavan tyoviisumin
turvin. Intialaistaustaisten osaajien palkkataso on
ollut alhaisempi kuin paikallisesti rekrytoitujen,
mik& on tuonut yhtidille kilpailuetua. Trump on
uhannut véahentdéd myonnettavien viisumien maa-
raa, mutta Trumpin tukijoukkoihin siirtyneet suur-
ten teknologiayhtididen johtajat ovat pyrkineet pu-
humaan ulkomaisten erityisosaajien tarpeellisuu-
den puolesta.

Intialaiset it-yhtiot voivat myds hyotya Trumpin
kaudesta, jonka odotetaan olevan suosiollinen
etenkin finanssisektorille, mik& on intialaisten it-yh-
tididen tarkein asiakassegmentti. Tekoalysovellus-
ten kehityskustannusten laskun odotetaan myds
hyddyttavan intialaisia it-yhtioita, kun yh& useam-
mat niiden asiakkaista voivat etsia keinoja tekoélyn
hyddyntamiseen.

Intian paéministeri Narendra Modi vieraili viime vii-
kolla Washingtonissa ollen ndin ensimmaisten
Trumpin toisella kaudellaan tapaamien valtionjoh-
tajien joukossa. Modi ilmoitti jo ennen vierailua In-
tian laskevan kohdistetusti tuontitulleja

amerikkalaisilta tavaroilta seka lisaavan LNG-kaa-
sun ja aseiden ostoja Yhdysvalloista. N&in luotiin
pohjaa onnistuneelle tapaamiselle, jossa paadyttiin
tavoittelemaan keskindisen kaupan merkittavaa
kasvattamista.

Modille iso voitto Delhissa

Viime kevaan parlamenttivaaleissa paaministeri
Modin BJP-puolue parjasi odotettua heikommin
menettden enemmistonsa parlamentissa. Vaalilii-
ton avulla BJP pysyi vallan kahvassa, mutta vaisu
vaalimenestys painoi silti pa&ministerin vahvaa
henkilobrandid. Kotitalouksien ostovoiman heiken-
tyminen on sy6nyt valtaapitavien suosiota useissa
maissa, ja tdma selitti ainakin osittain myds BJP:n
heikkoa vaalimenestysta.

Helmikuun alussa julkistetussa budjetissa Intian
hallitus kevensi tuloverotusta, minka odotetaan pi-
ristdvan keskiluokan kulutusta. Keskiluokkaistumi-
nen on Intiassa merkittévin talouskasvun ajuri.
Keskiluokan osuus vaestosta on noin 30 prosenttia
ja sen ennustaan nousevan 60 prosenttiin vuoteen
2047 mennessa. Tama tarkoittaa huomattavaa ku-
lutuskysynnan kasvua 1,4 miljardin asukkaan
maassa.

Tuloverotuksen keventaminen ja lupaukset julkis-
ten koulujen seka terveydenhuollon kehittamisesta
ovat jalleen kohentaneet Modin suosiota. BJP-puo-
lue voittikin helmikuussa pidetyt Delhin paikallis-
vaalit ensimmaista kertaa yli 27 vuoteen, mika ai-
heutti maan osakemarkkinoillakin hetkellistéd nou-
sua. Sijoittajat toivovatkin nyt Modin jatkavan refor-
mejaan uudella innolla aikaisempien valtakau-
siensa tapaan. Sijoittajien nakokulmasta uudistus-
mielisena pidetyn Modin kolmas kausi on ollut tois-
taiseksi melko vaisu.

Arvostustaso laskenut
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Intian osakemarkkinoiden arvostustaso on selvasti
muita kehittyvid maita korkeampi heijastaen vah-
vempia pitk&n aikavalin tuloskasvunékymia seka

Kuvaajien lahde: LSEG
6 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA



erilaista toimialajakaumaa. Viime syksyn kurssihui-
pussa 12 kuukauden tulosennusteeseen perustuva
PE-kerroin nousi ennatyskorkealle lukemaan 25.
Kurssilaskun myota PE-kerroin on enaa 22 el
melko keskim&arainen viimeisten viiden vuoden ta-
soon nahden.

Maaliskuun lopussa paattyvan tilikauden tulos-
kasvu jaanee intialaisittain heikolle tasolle 6-7 pro-
senttiin, kun viel& jokin aika sitten odotukset olivat

lahes kaksinkertaiset. Tuloskasvun odotetaan kui-
tenkin jalleen kiihtyvan yli 15 prosenttiin huhti-
kuussa alkavalla tilikaudella ja vastaavaa tuloskas-
vua odotetaan myds sité seuraavalle tilikaudelle.
Odotammekin Intian porssin alaméaen vahitellen oi-
kenevan, kun korot laskevat, tuloskasvu vauhdittuu
ja poliittinen epavarmuus hélvenee.

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Osakemarkkinat peruspainossa

Osakemarkkinat nousivat tammikuussa, mutta hermoilultakaan ei valtytty.
Talous- ja tulosennusteet ovat sailyneet positiivisina tukien osakemarkkinoiden
nakymid. Epavarmuus Donald Trumpin politikan ja Fedin rahapolitiikan
suhteen on kuitenkin koholla. Lisaksi teknologiaosakkeiden korkea
arvostustaso pienentaa tuottopotentiaalia jatkossa. Odotamme maltillisen
kurssinousun jatkuvan, mutta pidamme osakkeet peruspainossa
suosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0

Indeksi Joukkolainat 0
130 Rahamarkkinat 0
125
120
15 Alueet peruspainossa
110
105 Pidamme kaikki alueet peruspainossa aluesuosituksis-

100
95

Q2 Q3 Q4 Q1

2024
Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa
—— Suomi

Japani
—— Kehittyvat markkinat

Joukkolainojen tuottoja

Indeksi
112
110 H
108
106 —
104
102
100
98 T T T T

Q2 Q3 Q4 Q1
2024
—— Valtionlainat
Yrityslainat

—— Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat

samme. Odotamme tuloskasvuerojen tasaantumisen vahen-
tavéan alueiden valisia tuottoeroja jatkossa.

) ) Perus- ) Tulos- Tuotto,
Osakemarkkinat Suositus paino Suositus P/E kasvu 3Kk
12kk E
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50% 50% 22 13% 5%
Lansi-Eurooppa Peruspaino 15% 15% 14 8% 10%
Suomi Peruspaino 15% 15% 14 13% 6%
Japani Peruspaino 5% 5% 14 10% 6%
Kehittyvéat markkinat Peruspaino 15% 15% 12 13% 4%

Yrityslainat ylipainossa

Piddmme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa.
Naiden lainojen korot ovat houkuttelevilla tasoilla, ja yritysten
maksukyky on hyva. Valtionlainat jatkavat alipainossa.

Joukkolainamarkkinat ~ Suositus Per_us- Suositus Korko,  Tuotto,  Tuotto,
paino % 3kk 12kk
Valtionlainat Alipaino 30% 25% 2,60 0,4 % 24%
Yrityslainat Ylipaino 50% 55% 3,1 1,2 %* 6,3 %*
Riskiyrityslainat Peruspaino 20% 20% 6,85 1,4 % 8,7%
Kehittyvat korkomarkkinat ~ Peruspaino 0% 0% 7,67 1,5 % 10,0 %

*euroalue

Antti Saari, paastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %

%

1 —
0 —
-1
2022 2023 2024
—— Saksa 10v.
—— USA10v.
Luottoriskimarginaalit
korkopistetta korkopistetta
250 ~ 700
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~ 400
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2022 2023
—— Yrityslainat, euroalue

2024

—— Riskiyrityslainat, maailma (oik.)

EUR/USD-valuuttakurssi

1.05 A

1.00 —+

2022 2023
= EUR/USD

2024

- -
N o
o [$)]

Ohjauskorot
Nordean
Seuraava
Korko, % Kokous ennuste,
30.6.2025
EKP talletuskorko 2,75 6.3.2025 2,25
Fed 4,50 19.3.2025 4,50
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % ennuste,
korkop. korkop.
30.6.2025
euribor 3kk 2,56 -47 -135 2,25
euribor 12kk 2,42 -8 -124
Saksa 2v 2,11 -2 -74 1,95
Saksa 10v 2,40 6 8 2,50
USA 2v 4,28 -9 -30 4,40
USA 10v 4,48 4 20 5,00
Yrityslainat
Marginaali Koron muutos Marginaalin
Korko, % 9 ' " muutos, 3kk,
korkop. 3kk, korkop.
korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,10 88 -8 -10
Yrityslainat, USA 5,26 80 0 0
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,27 292 -40 -27
Riskiyrityslainat, kansainvéliset 6,85 281 -17 -4
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
ftraxx Main 51 -4 -6
Itraxx Crossover 278 -17 -39
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2025
EUR/USD 1,05 -0,01 -0,02 1,00
EUR/JPY 159,90 -5,05 -1,6 160,00
EUR/SEK 11,24 -0,34 -0,05 11,50
Oliy, Brent, USD 74,74 2,18 -6,9
Kulta, USD/unssi 2900,30 328,6 911
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen
Péaastrategi, Suomi Korkostrategi

Johan Larsson Hertta Alava
Péaastrategi, Ruotsi Senioristrategi

Erik Bruce Joachim Bernhardsen
Paastrategi, Norja Senioristrategi
Josephine Cetti Karl Larsson
Péaastrategi, Tanska Senioristrategi

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 kansainvalisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. Naita
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) (jéljempéné 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, eiké sita tule sellaisenaan kayttaa sijoituspaatosten perustana. Nordea
IC on laatinut taman julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilokohtaiseen kayttdon 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 siitd, etta sijoitus soveltuu hanen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista sijoituspaatoksiinsa liittyvista
tappioriskeista.

On suositeltavaa, etta sijoittaja ottaa yhteytta taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaatoksia tassa 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 kayda kauppaa kaikilla lainkayttdalueilla. Taté julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sita
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkildille.

Mikali tatéa 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 yhteyttd 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 taman 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 taté 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-nosté saatavissa Nordeasta.

Taté julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jaljentaa 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.no0.920058817 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 Zurich Branch
L-2220 Luxembourg Mainaustrasse 21-23 138 Market Street
Luxemburg CH-8034 Zirich #09-03 CapitaGreen
Reg.No. B 14157 Switzerland Singapore 048946
Luxemburg Reg.No. CH — 0520.9.001.063-7 Company Reg. No. T13FC0044L
Zirich
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