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Laskeeko Fed korkoa syyskuussa?

Osakemarkkinoiden nousu jatkui viime viikolla, kun
odotukset Fedin koronlaskuista voimistuivat. Tul-
lien vaikutus inflaatioon on ollut toistaiseksi maltilli-
nen, kun taas tydmarkkinoiden imu on hiipunut. Al-
kavalla viikolla seurataan, miten neuvottelut Ukrai-
nan sodan lopettamiseksi edistyvat.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7.

Katso video: Odotukset Fedin koronlaskulle
kasvaneet
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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 0,8% 2,5% 1,4% 12,0%
Maailma, paik valuutta 1,2% 3,3% 11,8% 18,1%
Pohjoismaat 0,7% -1,5% -0,7%  -11,3%
Suomi -0,3% 1,9% 17,9% 13,2%
Pohjois-Amerikka 0,4% 2,0% -1,9% 11,3%
Eurooppa 1,4% 2,3% 11,8% 11,6%
Japani 3,5% 10,9% 6,0% 15,3%
Kehittyvat markkinat 1,1% 1,9% 6,8% 14,1%
Kaukoita 1,4% 1,8% 6,6% 17,0%
Kiina 2,5% 4,9% 13,1% 39,3%
Intia 0,9% -55% -11,1% -9,7%
Itéd-Eurooppa -0,4% 6,4% 31,1% 31,1%
Latinalainen Amerikka 0,6% 2,6% 15,9% 0,6%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -1,2% -3,4% -11,9%  -19,2%
Kulta -1,4% -0,2% 27,3% 36,0%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -0,5% -1,0% -11,6% -6,2%
EUR/JPY 0,2% 0,0% -5,4% -4,9%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,6% -0,3% -0,1% 1,0%
Euroalueen yrityslainat -0,1% 0,2% 2,3% 4,6%
Maailman riskiyrityslainat 0,3% 0,9% 3,8% 7.2%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,6% 3,0% 8,5% 9,5%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 1,6% 3,0%

Viimeinen havainto: 15.8.2025

Tuotto 12 kk, %
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https://youtu.be/eA3NL-hUJlM

Laskeeko Fed korkoa syyskuussa?
Osakemarkkinoiden nousu jatkui viime viikolla, kun odotukset Fedin

koronlaskuista voimistuivat. Tullien vaikutus inflaatioon on ollut toistaiseksi
maltillinen, kun taas tydmarkkinoiden imu on hiipunut. Alkavalla viikolla
seurataan, miten neuvottelut Ukrainan sodan lopettamiseksi edistyvat.

Katseet Washingtoniin

Uusi viikko alkaa markkinoilla odottavissa tunnel-
missa, kun eurooppalaiset johtajat ja Ukrainan pre-
sidentti Volodymyr Zelenskyi tapaavat Washingto-
nissa presidentti Donald Trumpin. Neuvottelut ovat
vaikeita, mutta mikéli Ukrainaan saataisiin rauha
olisi se positiivista erityisesti eurooppalaisille osak-
keille. Vaikka Trumpin ja Putinin Alaskan kokouk-
sessa ei saatu sovittua tulitauosta, Trump ei ole ai-
nakaan viela asettanut uhkaamiaan jopa 100 pro-
sentin tulleja Venajan kauppakumppaneille. Tama
voi olla joillekin pettymys, mutta energiamarkki-
noille paéatos tuo rauhaa, silla Vengjan 6ljyn ja kaa-
sun poistuminen markkinoilta voisi aiheuttaa vuo-
den 2022 tapaisen energiakriisin.

Koronlaskuodotukset tukivat osakkeita

Viime viikko oli osakemarkkinoilla positiivinen.
Vahvan tuloskauden jélkeen sijoittajien katseet
ovat kdantyneet keskuspankki Fediin. Viime kuu-
kausina Yhdysvalloissa ei ole enda syntynyt uusia
tydpaikkoja aikaisempaan tahtiin, ja osa Fedin
pankkiireista onkin ilmaissut huolensa tydmarkki-
noiden nékymista. Samaan aikaan inflaatiokehitys
on pysynyt aisoissa, eivatka tullit ole johtaneet voi-
makkaaseen hintojen nousuun.

Nordean ekonomistit paivittivat viime viikolla kor-
koennusteensa ja odottavat nyt Fedin leikkaavan
ohjauskorkoaan syyskuun kokouksessa 0,25 pro-
senttiyksikkéa. Tama on linjassa korkomarkkinoi-
den odotusten kanssa. Jatkon suhteen nakemyk-
set eroavat. Markkinoilla hinnoitellaan talla hetkella
toista koronlaskua lokakuulle ja kolmea ensi vuo-
delle, kun taas Nordea ei odota lisdlaskuja syys-
kuun jéalkeen. Markkinoiden odotukset vaihtuvat

tyypillisesti nopeaan tahtiin tuoreinta talousdataa
seuraillen.
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Korko-odotuksiin voivat vaikuttaa myds Fedin tule-
vat johtajanimitykset. Viime viikolla presidentti Do-
nald Trump nimitti ehdokkaakseen Fedin johtokun-
taan Stephen Miranin, joka ottaisi yllattéden eron-
neen Adriana Kuglerin paikan tammikuun loppuun
asti. Miran on tullut tunnetuksi Trumpin taloudelli-
sena neuvonantajana, joka kannattaa tuontitulleja
ja heikkoa dollaria. Huomiota ovat herattaneet
myds hanen kirjoituksensa, joiden mukaan Fedin
itsendisyys on vanhanaikaista ja presidentilla pi-
taisi olla oikeus irtisanoa keskuspankkiireita. Viime
péivina Miran on kuitenkin korostanut Fedin itse-
naisyyden tarkeytta. Mikali senaatti hyvaksyy Mira-
nin valinnan, tdman odotetaan &anestavan koron-
laskujen puolesta. Miran ei kuitenkaan todenn&kai-
sesti ehdi ddnestamaan viela syyskuussa.

Viela tarkeampi nimitys on luonnollisesti seuraa-
van paajohtajan valinta. Jerome Powellin kausi
paattyy toukokuussa, mutta seuraaja valittaneen jo
hyvissé ajoin. Talla hetkella potentiaalisia kandi-
daatteja on tusinan verran, joista osa on perintei-
sia keskuspankkitaustaisia ekonomisteja ja osa
Wall Streetin veteraaneja. Osakemarkkinoita to-
denné&kdisesti miellyttaisi eniten suuria koronlas-
kuja kannattava henkild, mik& puolestaan saattaisi
heikentda dollaria. Paajohtaja ei toki paata yksin
koronlaskuista, mutta henkildvalinnoilla Trump
pystynee kdantdamaan Fedin padatdksentekoa aina-
kin piirun verran haluamaansa suuntaan. Trumpin
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mielesta ohjauskorkoa pitéisi laskea vahintaan 3
prosenttiyksikkoa.

Inflaatio lievasti koholla

Yhdysvaltain kuluttajahintainflaatio pysyi heina-
kuussa ennallaan 2,7 prosentissa, kun ekonomis-
tien odotus oli 2,8 prosenttia. Pohjainflaatio Kiihtyi
3,1 prosenttiin (ed. 2,9 prosenttiin), mutta hintojen
kuukausimuutos oli odotetusti 0,3 prosenttia.
Tuontitullit ovat jo nostaneet mm. huonekalujen
hintoja, mutta kokonaisuuden kannalta vaikutukset
ovat olleet véhaisia, koska tuontitavaroiden paino
pohjainflaatioindeksissé on vain 10 prosenttia. In-
flaatio kuitenkin kiihtynee vield jonkin verran syk-
syn mittaan, kun ennen tullien voimaantuloa hanki-
tut varastot tyhjentyvat. Lisdksi useimmat maakoh-
taiset tullit nousivat selvésti elokuun alkupuolella.
Monet yritykset todennadkoisesti tekevat hinnanko-
rotuksia asteittain, jotta korotukset eivat herattaisi
presidentin huomiota. Keskuspankin nakdkulmasta
huolestuttavinta luvuissa oli palveluinflaation
nousu yli 4 prosenttiin.

Keskiviikkona julkaistut kuluttajahintainflaatioluvut
olivat kokonaisuutena markkinoille helpotus, mutta
torstaina julkaistut tuottajahintainflaatioluvut olivat
vuorostaan pettymys. Tuottajahintainflaatio kiihtyi
heindkuussa vuositasolla 3,3 prosenttiin (ed. 2,4
prosenttia) ja pohjahinnat nousivat 3,7 prosenttia
(ed. 2,6 prosenttia). Kuukausitasolla mitattuna in-
flaatio sek& pohjainflaatio kiihtyivat 0,9 prosenttiin
(ed. 0 prosenttia). Luvut olivat selvasti ekonomis-
tien odotuksia korkeampia, mika latisti hieman
markkinoiden tunnelmia keskiviikon koronlas-
kuodotushuuman jalkeen. Kuluttajahinnat seuraile-
vat viiveella tuottajahintoja, mutta tuottajahintojen
heiluminen on kuitenkin merkittavasti suurempaa.
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Yhdysvaltain pienten yritysten luottamusta ku-
vaava NFIB-indeksi nousi heindkuussa lukemaan
100,3 ylittden ekonomisten odotukset. Kongressi
hyvaksyi heindkuussa "suuren ja kauniin

lakipaketin”, jossa monien muiden yksityiskohtien
liséksi sdadettiin pienten yrittajien 20 prosentin ve-
rovahennysoikeus pysyvaksi. [Iman paatosta va-
hennysoikeus olisi erdéantynyt vuodenvaihteessa.
Lisaksi pienia yrityksia hyddyttaa oikeus vahentaa
laiteinvestointien kulut ensimmaisen vuoden vero-
tuksessa 2,5 miljoonaan dollariin asti, kun aikai-
sempi maksimivahennys oli 1,2 miljoonaa dollaria.
Pienyrittijien joukossa on perinteisesti ollut paljon
republikaanien kannattajia.
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- NFIB, pienten yhtididen luottamusindeksi

Yhdysvaltain teollisuustuotanto supistui heina-
kuussa 0,1 prosenttia edellisesta kuukaudesta (ed.
0,4 prosenttia) jaadden hieman odotuksista. Vuosi-
tasolla kasvua kertyi 1,4 prosenttia (ed. 0,8 pro-
senttia). Viimeaikaiset teollisuuden luottamusluvut
ovat olleet hieman vaisuja kertoen tullien luomasta
epavarmuudesta.

Yhdysvaltain vahittadismyynti kasvoi heindkuussa
odotusten mukaisesti 0,5 prosenttia edellisesta
kuukaudesta (ed. 0,6 prosenttia). Vuositasolla kas-
vua kertyi 3,9 prosenttia (ed. 4,4 prosenttia). Vah-
vinta kasvua nahtiin auto- ja huonekalukaupoissa.
llman autoja ja polttoaineita myynti kasvoi 0,2 pro-
senttia edellisesta kuukaudesta.

Michiganin yliopiston julkaisema kuluttajien luotta-
musindeksi laski elokuun mittauksessa lukemaan
58,6 (ed. 61,7), kun ekonomistit odottivat pienta
nousua. Erityisesti kotitalouksien nakemys taman
hetken tilanteesta heikkeni. Kuluttajien heikko luot-
tamus ei ole kuitenkaan heijastunut suuremmin ku-
lutuskysyntaan, joka on pysynyt melko hyvana.
Kotitalouksien inflaatio-odotukset nousivat seuraa-
vien 12 kuukauden osalta 4,9 prosenttiin (ed. 4,5
prosenttia) ja seuraavien viiden vuoden osalta 3,9
prosenttiin (ed. 3,4 prosenttia). Inflaatiopelot ovat
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kuitenkin matalampia kuin huhti-toukokuun tulli-
myrakan aikaan.

100 —
90
80
70
60
50

40

T T T T
2021 2022 2023 2024 2025

= Kuluttajien luottamus, odotukset (UoM)
- Kuluttajien luottamus, nykytilanne (UoM)

Euroalueen talousluvut vaisuja

Euroalueen teollisuustuotanto kasvoi kesdkuussa
0,2 prosenttia edellisesta vuodesta (ed. 3,1 pro-
senttia) jaaden selvasti ekonomistien odotuksista.
Edellisestad kuukaudesta tuotanto supistui 1,3 pro-
senttia (ed. 1,1 prosenttia). Teollisuuden elpymi-
sen odotetaan jatkuvan tulliepdvarmuuden hellitet-
tya, mutta selvasti vahvempia numeroita nahta-
neen vasta ensi vuonna.

Saksan rahoitusmaailman luottamusta kuvaava
ZEW-indeksi laski elokuussa odotuksia enemman
lukemaan 34,7 (ed. 52,7). Tama oli ensimmaéinen
lasku neljddn kuukauteen ja syynéa kaanteeseen oli
finanssiammattilaisten pettymys EU:n ja USA:n
kauppasopimukseen. Nahtavaksi jaa, koheneeko
lukema ensi kuussa, silla alkupettymyksen jalkeen
tulkinnat sopimuksen seurauksista ovat ainakin
jonkin verran kohentuneet.
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- Saksan sijoittajien luottamusindeksi (ZEW)
arvio nykytilanteesta

Iso-Britannian bruttokansantuote kasvoi toisella
vuosineljanneksella 1,2 prosenttia edellisesta

vuodesta (ed. 1,3 prosenttia) ylittden ekonomistien
odotukset. Edellisesté vuosineljanneksesta kasvua
oli 0,3 prosenttia (ed. 0,7 prosenttia). Huhti-touko-
kuussa kasvu vield hidastui alkuvuodesta, mutta
kesdkuussa seka palvelusektori etta teollisuus
kaantyivat kasvuun. Myos rakennussektori on al-
kanut elpya heikon jakson jalkeen. Iso-Britannia on
Euroopan toiseksi suurin talous Saksan jalkeen.

Kiinan talousluvut jaivat odotuksista

Kiinan teollisuustuotanto kasvoi heindkuussa 5,7
prosenttia edellisesta vuodesta (ed. 6,8 prosenttia)
jaéadden hieman ekonomistien odotuksista. Kasvun
hidastumiseen vaikuttivat sdan &aari-ilmiot, jotka
johtivat paikoin tuotantokatkoksiin. Tammi-heina-
kuussa teollisuustuotanto kasvoi 6,3 prosenttia
edellisesté vuodesta, mika on kokonaisuutena var-
sin vahva suoritus useimpiin muihin maihin verrat-
tuna. Kiinan vahittaismyynti kasvoi heindkuussa
vain 3,7 prosenttia (ed. 4,8 prosenttia), kun eko-
nomistien odotus oli 4,6 prosenttia. Autojen myynti
supistui, ja vaatteiden myynti oli heikkoa. Kodinko-
neiden ja huonekalujen myynti kasvoi sen sijaan
yli 20 prosenttia. Tammi-heindkuussa vahittéis-
myynti kasvoi 4,8 prosenttia edellisesta vuodesta,
mika on melko hidas vauhti huomioiden maan joh-
don tavoite nostaa kulutuksen osuutta kansantuot-
teesta. Kiinan kotitalouksien luottamus on kuiten-
kin ollut pitkdan heikkoa, kun asuntomarkkinoiden
alamaki on laskenut tarkeimman varallisuuseran
arvoa. Tunnelmia on painanut myos korkea nuori-
sotyottomyys.

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 Indeksi Joukkolainat 0
Rahamarkkinat -5
120
115
110 Eurooppaylipainossa

105
100
95

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

2024 2025 vuosina. Japani jatkaa alipainossa.

Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa
Suomi Tulos-

Japani Osakemarkkinat Suositus Z:iz_ Suositus P/E  kasvu 12kk TL;T:IEO'
Kehittyvat markkinat E
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 22 12% 3%
Lansi-Eurooppa Yiipaino 15% 20 % 14 8% 1%
Suomi Peruspaino 15% 15 % 16 14 % 5%
Japani Alipaino 5% 0% 15 6% 7%
Joukkolainojen tuottoja Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 13 12 % 4%
Indeksi
112 — . . L
110 Yrityslainat ylipainossa
108 [ Pidamme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa.
106 L . . . .
104 f\// Naiden lainojen korot ovat houkuttelevilla tasoilla, ja yritysten
. _A maksukyky on hyva. Valtionlainat jatkavat alipainossa.
N ~TAAN
100 _WW
98 I I I I . . . Perus- . Korko, Tuotto,
Q4 Q1 Q2 Q3 Joukkolainamarkkinat Suositus paino Suositus % Tuotto, 3kk 12Kk
2024 2025 Valtionlainat Alipaino 30% 25% 3,29 -0,4 % 1,0%
. . Yrityslainat Ylipaino 50 % 55 % 3,33* 1,2 %* 4,6 %*
\Y/a.lttlorl?“n?t Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 5,16 21% 72%
|_’| y_s a_ma . Kehittyvét korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 7,27 5,3 % 9,5 %
—— Riskiyrityslainat ~euroalue

Kehittyvat korkomarkkinat

Antti Saari, paastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
kOFkO, % Nordean
Korko, % Seuraava kokous ennuste,
5 31.12.2025
EKP talletuskorko 2,00 11.9.2025 2,00
4 Fed 4,50 17.9.2025 4,50
3 Markkinakorot
Nordean
2 Korko, % Muutos 3 kk, Muutos 1v, ennuste,
korkop. korkop. 31.12.2025
1 euribor 3kk 2,03 -11 -151 2,00
euribor 12kk 2,12 -4 -103
Saksa 2v 1,96 9 -55 2,00
0 T T T Saksa 10v 2,74 11 53 2,90
USA 2v 3,78 -20 31 4,20
2023 2024 2025 USA 10v 4,31 -14 39 5,00
Saksa 10v.
—— USA10v. Yrityslainat
Marginaali K t0s. 3 Marginaalin
Korko, % arginaali, oron muutos, muutos, 3 kk,
korkop. kk, korkop. korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 3,33 89 -10 -22
Luottoriskimarginaalit Yrityslainat, USA 535 86 33 21
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,16 298 -53 -69
korkopistetta korkopistetta
250 - 800 Luottoriskijohdannaiset
+— 700
200 - 600 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
150 - 500 Itraxx Main 52 -5 -4
400 Itraxx Crossover 260 -41 -41
100
+ 300 . .
Valuutat ja raaka-aineet
50 , , 200
2023 2024 2025 Nordean
. . Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
—— Yrityslainat, euroalue 31.12.2025
—— Riskiyrityslainat, EUR (oik.) EUR/USD 1,17 0,05 0,07 1,20
EUR/SEK 11,19 0,29 0,35 10,70
Oljy, Brent, USD 65,85 1,32 -15,2
Kulta, USD/unssi 3342,57 133,1 885
EUR/USD-valuuttakurssi
1.20
1.15
1.10
1.05
1.00
0.95 T T
2023 2024 2025
— EUR/USD
Kuvaajien lahde: LSEG
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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. Tata julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eikéa 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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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
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