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Osakekurssit nousussa

Osakemarkkinat olivat nousussa viime viikolla. Yri-
tysten tuloskausi on edennyt vahvasti Yhdysval-
loissa, mika on tukenut markkinoita. Yhdysvaltain
talousluvut ovat olleet hienoisia pettymyksia, mika
on laskenut korkoja ja lisdnnyt odotuksia rahapoli-
tiikkan kevenemisesta. Trump vaatii ladkeyhtidita
laskemaan laékkeiden hintoja Yhdysvalloissa.
Puolijohteille Trump hahmottelee jopa 100 prosen-
tin tullia.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Tuloskausi yli odotusten

Toisen vuosineljanneksen tuloskausi on ollut sel-
vasti odotuksia parempi Yhdysvalloissa suurten
teknologiayhtididen ansiosta. Euroopassakin saa-
vutettiin torjuntavoitto, ja tulokset ylsivat lievaan
kasvuun. Tullien vaikutukset ovat toistaiseksi olleet
maltillisia.

Aiheesta lisaa sivulla 5.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7.

Katso video: Tulokset yli odotusten
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 5

Omaisuuslajien tuottoja

Osakemarkkinat, EUR 1 vko 1 kk 2025 12kk
Maailma 1,7% 2,4% 0,6%  14,8%
Maailma, paik valuutta 2,3% 2,1% 10,5% 21,3%
Pohjoismaat 3,4% -4,1% -1,5% -8,4%
Suomi 1,9% 2,0% 182%  16,3%
Pohjois-Amerikka 1,6% 2, 7% -2,3% 14,8%
Eurooppa 2,2% -0,6% 10,2% 13,2%
Japani 1,9% 6,4% 24%  157%
Kehittyvat markkinat 1,4% 2,9% 57% 15,3%
Kaukoita 1,1% 3,0% 5,1% 17,6%
Kiina 1,1% 6,6% 10,4% 36,2%
Intia -1,9% -6,3% -11,9% -10,9%
I1ta-Eurooppa 5,2% 6,3% 31,6% 34,1%
Latinalainen Amerikka 3,7% 0,7% 15,3% 5,3%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakaoly -4, 7% -54% -11,1% -15,8%
Kulta 1,3% 25%  29,2%  40,6%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -0,9% 0,5% -11,2% -6,4%
EUR/JPY -0,7% -0,5% -5,5% -6,9%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,0% 0,2% 0,5% 1,9%
Euroalueen yrityslainat 0,1% 0,2% 2,4% 4,8%
Maailman riskiyrityslainat 0,2% 0,7% 3,5% 7,4%
Kehittyvét korkomarkkinat 0,7% 1,8% 7,8%  10,1%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 1,6% 3,1%

Viimeinen havainto: 8.8.2025

Tuotto 12 kk, %
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https://youtu.be/JmzVObCOMUM

Osakekurssit nousussa

Osakemarkkinat olivat nousussa viime viikolla. Yritysten tuloskausi on edennyt
vahvasti Yhdysvalloissa, mika on tukenut markkinoita. Yhdysvaltain
talousluvut ovat olleet hienoisia pettymyksia, mik& on laskenut korkoja ja
lisdnnyt odotuksia rahapolitiikan kevenemisesta. Trump vaatii ladkeyhtioita
laskemaan la&kkeiden hintoja Yhdysvalloissa. Puolijohteille Trump

hahmottelee jopa 100 prosentin tullia.

Kurssit nousussa viime viikolla

Kansainvéliset osakkeet tuottivat viime viikolla 1,7
prosenttia euroissa tarkasteltuna. Pohjois-Ameri-
kan tuotto oli 1,6 prosenttia, Euroopan 2,2 prosent-
tia ja kehittyvien markkinoiden 1,4 prosenttia. Hel-
singin pdrssin painorajoitettu Cap-indeksi nousi
1,9 prosenttia. Osakekurssit ovat nousseet yritys-
ten hyvin sujuneen tuloskauden tukemana (tulok-
sista tarkemmin tdman julkaisun toisessa artikke-
lissa sivulla 5) ja presidentti Trumpin ilmoituksista
huolimatta.

Toissa viikolla Trump vaati Yhdysvaltalaisia laéke-
yhti6itd pudottamaan Yhdysvalloissa myytéavien
ladkkeiden hinnat samalle tasolle kuin mill& hin-
nalla niita myydaan muissa teollisuusmaissa.
Tama tarkoittaisi 30-80% hintojen laskua Yhdys-
valloissa myytaville laékkeille. Laakeyhtidilla on 60
paivaa aikaa ryhtya toimenpiteisiin asian kanssa.
Lisaksi Trump hahmotteli &aneen Yhdysvaltoihin
tuotavien laékkeiden tullien nostamista jopa 250
prosenttiin. Terveydenhuoltosektori oli viime viikon
heikoiten menestynyt osakesektori. Kansainvélis-
ten osakkeiden tuottaessa 1,7 prosenttia, oli kan-
sainvalisen indeksin terveydenhuoltoalan kehitys -
1,3 prosenttia.

Lisaksi Trump ilmoitti viime viikolla, ettd Yhdysval-
toihin tuotavien puolijohteiden tullit nousevat ehka
jopa 100 prosenttiin. Tullit eivat koskisi Apple-yh-
ti6ta. Tullien voimaantulon aikataulusta ei ole tie-
toa. Taiwan, Etela-Korea, Kiina ja Japani ovat
merkittavia puolijohteiden viejia.

Talla viikolla markkinoilla seurataan Yhdysvaltain
ja Kiinan kauppaneuvotteluiden etenemisté. Presi-
dentti Trumpin asettama takaraja tullien nousulle
on huomenna tiistaina, minka jéalkeen tullit voivat
nousta huomattavasti korkeammiksi.

Korkomarkkinoilla elokuu on alkanut pienella kor-
kojen laskulla Yhdysvalloissa. Odotuksia heikom-
mat talousluvut ovat painaneet korkoja hieman

alemmaksi. Yhdysvaltain 10-vuotisen lainan korko

on laskenut 0,1 prosenttiyksikkdd tasolle 4,3 pro-
senttia. Saksan 10-vuotisen lainan korko on sa-
malla tasolla kuin heindkuun lopussakin eli 2,7
prosentissa. Odotuksia vaisumpien talouslukujen
myo6ta Yhdysvaltain keskuspankin Fedin odotetaan
laskevan ohjauskorkoaan syyskuun kokouksessa.
Markkinat hinnoittelevat Fedille 2-3 ohjauskoron
leikkausta loppuvuoden aikana.

Keskuspankkirintamalla Englannin keskuspankki
laski ohjauskorkonsa viime viikon korkokokouk-
sessa 4 prosenttiin aikaisemmasta 4,25 prosen-
tista. Keskuspankkiireiden &énestyksen tulos oli
tiukka 5-4 koron laskemisen puolesta. Markkinoilla
keskuspankilta odotettiin koronlaskua.

USA palvelualojen nédkymat laskussa

Palvelualojen ISM-indeksi laski heindkuussa luke-
maan 50,1 (edellinen 50,8). Markkinoilla nakymien
odotettiin nousevan lukemaan 51,5. Indeksin kas-
vuraja on lukemassa 50 eli heindkuussa nakyméat
pysyivét edelleen hienoisesti aktiviteetin kohene-
misen puolella.

Yritysten luottamus (USA), indeksi
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Tyollisyyskomponentti seka uudet tilaukset heikke-
nivat. Hintakomponentti taas nousi, mika viittaisi
palveluiden hintapaineiden jatkumiseen. Indeksin
julkaisu lisasi hieman sijoittajien huolia Yhdysval-
tain talouden osalta. Toinen palveluyritysten néaky-
mi& kartoittava indeksi S&P Global PMI oli
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heindkuussa selvemmin kasvun puolella luke-
massa 55,7.

Kiinan palveluyritysten nakymét paranivat

Kiinan palveluyritysten luottamus koheni heina-
kuussa. Caixin-indeksi nousi lukemaan 52,6 (edel-
linen 50,6). Markkinat odottivat ndkymien laskevan
lukemaan 50,4, joten ndkymien koheneminen oli
selked myonteinen yllatys. Varsinkin ulkomaisen
kysynnén kasvu palveluille paransi yritysten naky-
mid. Kauppasodan rauhoittuminen ja turismin vil-
kastuminen nékyivat kyselyn tuloksissa.
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= Palvelualojen luottamus (Caixin), Kiina
= Teollisuuden luottamus (Caixin), Kiina

Kiinan heindkuun kauppaluvut olivat varsin myon-
teiset. Ulkomaan kaupan ylijaama oli 98 mrd Yh-
dysvaltain dollaria ja vienti kasvoi vuoden takai-
seen verrattuna 7,2 prosenttia. Markkinoilla vien-
nin odotettiin kasvaneen 5,4 prosenttia. Myontei-
nen asia oli myos Kiinan tuonnin kasvu 4,1 pro-
sentilla. Kiinan vaatimattoman talouskehityksen
seurauksena tuontiluvut ovat olleet vaisuja, ja nyt-
kin ekonomistit odottivat tuonnin supistuvan yh-
della prosentilla.

Kiinan inflaatio kiihtyi hieman heindkuussa, mutta
vuositasolla hintojen nousuvauhti on pysahtynyt.
Kesakuuhun verrattuna kuluttajahinnat nousivat
0,4 prosenttia, mutta vuositason muutos oli nolla
prosenttia. Tuottajahinnat laskivat heindkuussa 3,6

prosenttia vuoden takaiseen verrattuna. Tuottaja-
hintainflaatio on ollut miinusmerkkinen kohta kol-
men vuoden ajan.

Saksan teollisuudelta vaisuja lukuja

Saksan teollisuusluvut keséakuulta olivat vaisuja.
Teollisuustuotanto supistui 1,9 prosenttia touko-
kuuhun verrattuna ja tehdastilausten maara vaheni
vastaavasti yhdella prosentilla. Markkinoilla tuotan-
non oli odotettu supistuvan vain 0,5 prosenttia ja ti-
lausten puolestaan kasvavan yhdella prosentilla.

Euroalueen vahittaismyyntiluvut kesakuulta olivat
myonteista luettavaa sijoittajille. Vahittaismyynti
kasvoi 0,3 prosenttia toukokuuhun verrattuna ja
vuositasolla muutos oli 3,1 prosenttia. Euroalueen
korkojen laskun odotetaan tukevan kulutuksen
kasvua jatkossakin ja kesakuun vahittadismyyntilu-
vut olivat rohkaiseva merkki tasta.

Alkavan viikon talousluvut

Tiistaina Saksassa julkaistaan rahoitusmarkkinoi-
den luottamusta mittaava ZEW-indeksi ja Yhdys-
valloissa heindkuun inflaatioluvut seka pienyritys-
ten luottamus (NFIB). Torstaina julkaistaan toinen
arvio euroalueen toisen vuosineljanneksen BKT:n
kehityksesta. Iso-Britanniassa julkaistaan toisen
vuosineljanneksen BKT-luvut seka teollisuustuo-
tannon kehitys kesédkuussa. Yhdysvalloissa jul-
kaistaan tuottajahintainflaatio heinékuulta. Perjan-
taina Kiinassa julkaistaan heinakuun vahittais-
myynti- ja teollisuustuotantoluvut. Yhdysvalloissa
julkaistaan samoin vahittaismyynti- ja teollisuus-
tuotantoluvut heindkuulta seka teollisuuden luotta-
musta mittaava NY Empire State manufacturing -
indeksi. Liséksi Yhdysvalloissa julkaistaan Michi-
ganin yliopiston yllapitamat kuluttajaluottamuslu-
vut.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Tuloskausi yli odotusten

Toisen vuosineljanneksen tuloskausi on ollut selvasti odotuksia parempi Yh-
dysvalloissa suurten teknologiayhtididen ansiosta. Euroopassakin saavutettiin
torjuntavoitto, ja tulokset ylsivat lievaan kasvuun. Tullien vaikutukset ovat tois-

taiseksi olleet maltillisia.
Teknojateiltd vahvat tulokset

Yhdysvalloissa toisen vuosineljinneksen tulos-
kausi on jo loppusuoralla, kun 90 prosenttia S&P
500 -indeksin yrityksista on julkaissut tuloksensa.
Tuloskauden kynnyksella odotukset olivat maltilli-
sia, ja tulosten odotettiin kasvavan noin 5 prosent-
tia. Noin 80 prosenttia yrityksista on kuitenkin ylit-
tanyt analyytikkojen ennusteet, ja tuloskasvu on yl-
tamassa jopa 12 prosenttiin.

S&P500 —_—— 2%

Viestinta 44%

Teknologia e )3%

Rahoitus 4%
Terveydenhuolto - 7%

Kulutus, syklinen - 6%

Teollisuus - 4%

Kiinteistot 2%
Pdivittdistavarat 1 1%
Julkishyodykkeet -1% 1

Materiaaliteollisuus 3% =

Energia -20% - ———

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Tuloskasvu on ollut laaja-alaista, mutta ilman suu-
ria teknoyhtidita (ns. Magnificent 7) kasvu olisi jaa-
nyt noin 6 prosenttiin. Suurten teknoyhtididen odo-
tettiin yltdvan noin 14 prosentin tuloskasvuun,
mutta lopputulema onkin peréti 26 prosenttia. Siru-
yhti6 Nvidia julkaisee tuloksensa vasta elokuun lo-
pulla ja laskelmassa on kaytetty yhtion tulosennus-
tetta. Teknoyhtiot hyotyivat keskivertoa enemman
dollarin heikentymisesta, koska merkittava osa nii-
den liikevaihdosta kertyy Yhdysvaltain ulkopuo-
lelta.

Microsoft, Amazon, Alphabet ja Meta kertoivat jat-
kavansa ja jopa kiihdyttdvansa massiivisia inves-
tointejaan tekoalyn kehittamiseen ja datakeskuk-
siin. Viime vuonna ndma yhtiét investoivat noin
228 miljardia dollaria, mik& oli 55 prosenttia edel-
listé vuotta enemman. Tand vuonna investointien
ennakoidaan kasvavan 43 prosenttia 327 miljardiin
dollariin. S&P 500 -indeksin muiden yhtididen in-
vestointien kasvuvauhti oli vime vuonna vain 4

prosenttia, mika on myds taman vuoden kasvuen-
nuste.

S&P 500 -indeksin yhtididen tuloskasvun odote-
taan hidastuvan vuoden toisella puoliskolla 7-8
prosenttiin. TAma johtuu suurten teknoyhtididen tu-
loskasvun hidastumisesta noin 14 prosenttiin. Nah-
tavaksi jaa, ovatko analyytikot jalleen liilan konser-
vatiivisia. Muiden yhtiéiden osalta kasvuvauhdin
ennakoidaan pysyvaan noin 6 prosentissa. Epa-
varmuutta ennusteisiin tuovat luonnollisesti tullit,
jotka ovat kolmannella neljanneksella jo selvasti
korkeampia kuin alkuvuonna. Suurimpiin karsijoi-
hin kuuluvat todennékaéisesti autoyhtitt seka listaa-
mattomat pienet maahantuojat. Suuret yhtiot pyrki-
vat taklaamaan tullien vaikutuksia hinnankorotus-
ten, toiminnan tehostamisen ja tavarantoimittajilta
vaadittujen hinnanalennusten avulla.

tuloskasvuennuste, S&P 500
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Euroopassa torjuntavoitto

Euroopassa tuloskausi jatkuu vield elokuun lop-
puun asti, mutta tdman hetken tilanteen perus-
teella tuloskasvu olisi yltdmassa 3 prosenttiin. Tata
VoI pitaa torjuntavoittona, silla tuloskauden alla tu-
losten odotettiin supistuvan vajaan prosentin. Il-
man energiasektoria tuloskasvu yltaisi jopa 6 pro-
senttiin. Vahvinta tuloskasvua ovat raportoineet
teknologia- ja ladkeyhtitt, mutta odotuksiin nahden
suurimpia positiivisia yllatyksia ovat tuottaneet
pankit. Negatiivisia yllatyksia ovat aiheuttaneet
materiaaliteollisuuden yhtitt seké sykliseen kulu-
tussektoriin kuuluvat autonvalmistajat, joiden tulok-
set ovat olleet vielé odotuksiakin heikompia.

Kuvaajien lahde: LSEG
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Materiaaliteollisuuteen kuuluvat mm. metsé- ja te-

résyhtiét. Euron voimakas vahvistuminen alkuvuo-
den aikana on vaikuttanut negatiivisesti kansainva-
lisesti toimiviin yrityksiin.

STOXX 600 m 3%
Teknologia I 6%

Terveydenhuolto

I 5%

Rahoitus 1%
Teollisuus - 7%
Pdivittdistavarat -3% =
Julkishyodykkeet -5% .
Materiaaliteollisuus -12% —
Energia -19%
Kiinteistot -21%

Kulutus, syklinen -31% [ —

-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Helsingin porssin tuloskausi sujui kohtuullisesti
etenkin suurimpien yhtididen osalta. Metséateolli-
suuden tulokset olivat kuitenkin edelleen heikkoja,
ja toiveet elpymisesta siirtyivat ensi vuoteen. Ko-
nepajojen tulokset olivat padosin hyvia ja tilauskir-
jojen kehitys myodnteista. Tullien suorat vaikutukset
ovat toistaiseksi olleet vahaisia, mutta epavarmuus
on jossain maarin hidastanut asiakkaiden paatok-
sentekoa. Siina mielessa 15 prosentin tullikin on

parempi lopputulema kuin epdvarmuuden jatkumi-
nen.

Eurooppalaisten yritysten tuloskasvun odotetaan
jatkuvan vaisuna loppuvuoden ajan ja kiihtyvan
ensi vuoden toisella vuosineljanneksella. Tulos-
kasvun vauhdittuminen edellyttdd materiaaliteolli-
suuden, autosektorin ja energian tuloskaannetta.
Tama vaikuttaa mahdolliselta, silla vertailuajan-
kohta on heikko ja makrotalouden luvut ovat jo al-
kaneet hiljalleen k&&ntya paremmiksi.

tuloskasvuennuste, STOXX 600
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Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Osakemarkkinat ylipainoon

Markkinoita hallinnut epavarmuus on vahitellen hellittanyt kesan aikana, ja
talouden ndkymat ovat nyt vakaammat kuin kevaalla. Talouskasvu ja yritysten
tuloskasvu ovat pitaneet pintansa pelattya paremmin, mik&a on auttanut
osakemarkkinoita toipumaan kevaan heikkoudesta. Odotamme riittavan hyvan
talousndkyman tukevan osakkeita jatkossakin, ja nostamme osakkeet
ylipainoon suosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
125 _'”dekSi Joukkolainat 0
Rahamarkkinat -5
120
115
110 Eurooppaylipainossa

105
100
95

Pidamme Euroopan ylipainossa aluesuosituksissamme. El-
vyttava finanssipolitiikka, keventyva saantely ja koronlaskujen
Q3 Q4 a1 Q2 a3 vaikutukset tukevat vanhan mantereen tulosnakymia tulevina

2024 2025 vuosina. Japani jatkaa alipainossa.

Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa
Suomi Tulos-

Japani Osakemarkkinat Suositus T):Ez- Suositus P/E  kasvu 12kk Tu3(:<t;o,

Kehittyvat markkinat _ i i E
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 22 12 % 10 %
Lansi-Eurooppa Ylipaino 15 % 20 % 15 7% 2%
Suomi Peruspaino 15 % 15% 16 13 % 8%
Japani Alipaino 5% 0% 15 5% 4%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 13 12 % 8 %

Joukkolainojen tuottoja

Indeksi

110 - . . o
108 Yrityslainat ylipainossa
106 — L Pidamme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa.
104 - /_,\/\’\//- Né&iden lainojen korot ovat houkuttelevilla tasoilla, ja yritysten
102 - 7\ maksukyky on hyva. Valtionlainat jatkavat alipainossa.

A r~\r
100 /A M/W
98 T T T

Q3 Q4 Q1

3 Q2 IQ3 Joukkolainamarkkinat Suositus l;:az_ Suositus Ko;/l:o, Tuotto, 3kk Tlljgiitko’
2024 2025 Valtionlainat Alipaino 30 % 25 % 3,20 0,2% 1,9%
: : Yrityslainat Ylipaino 50 % 55 % 3,3* 1,4 %* 4,8 %*
\Y/a.lttlorl?“n?t Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 5,24 2,3% 74 %
r' y_s a_ma . Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 7,35 5,5 % 10,1 %
—— Riskiyrityslainat *euroalue

Kehittyvat korkomarkkinat

Antti Saari, paastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %
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Luottoriskimarginaalit
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EUR/USD-valuuttakurssi
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2023 2024 2025
= EUR/USD

Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kkokous ennuste,
31.12.2025
EKP talletuskorko 2,00 11.9.2025 2,00
Fed 4,50 17.9.2025 4,50
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1 v, Nordean
Korko, % orko Korko ennuste,
p- P 31.12.2025
euribor 3kk 2,00 -15 -157 2,00
euribor 12kk 2,12 8 -107
Saksa 2v 1,91 15 -54 2,00
Saksa 10v 2,65 13 44 2,90
USA 2v 3,79 -13 -24 4,20
USA 10v 4,27 -11 28 5,00
Yrityslainat
Margi li K tos. 3 Marginaalin
Korko, % elx(rglknaa I OL(:(nkmuku 0S, muutos, 3 kk,
orkop. , korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,30 92 -8 -26
Yrityslainat, USA 5,38 92 -31 -23
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,24 309 -65 -86
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 53 -8 -8
Itraxx Crossover 267 -52 -60
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
31.12.2025
EUR/USD 1,17 0,04 0,07 1,20
EUR/SEK 11,16 0,23 -0,33 10,70
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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 kansainvalisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seka 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 sijoituspaatéksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-paéatdéstenséa
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.

Mikéli taté julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institutio-
naalisille sijoittajille ja sitd saa jakaa ainoastaan heille. Nama sijoittajat voivat ottaa yhteyttéd 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.
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