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Tekodlyosakkeilla laskuviikko

Teknologiasektorin vahva kurssinousu on heratta-
nyt huolia arvostuskuplasta. Viime viikolla voittojen
kotiutus painoi etenkin kaikkein kuumimpien teko-
aly-yhtididen osakkeita, mutta suurimpien yhtioi-
den osalta likkeet jaivat maltillisemmiksi. Presi-
dentti Donald Trumpin asettamien vastavuoroisten
tullien lainmukaisuuden arviointi alkoi korkeim-
massa oikeudessa. Yhdysvaltain hallinnon sulku
saavutti kestoltaan uuden ennatyksen, mutta vii-
konloppuna neuvottelut nytkahtivat jo eteenpain.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Katso video: Mita tehda, jos osakemarkkinat
korjaavat?
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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% 0,0% 7.2% 9,4%
Maailma, paik valuutta -1,4% -0,1% 17,5% 16,2%
Pohjoismaat -2,2% -3,1% 1,0% -4,9%
Suomi -1,4% 6,3% 27,9% 23,2%
Pohjois-Amerikka -2,0% 0,0% 3,9% 71%
Eurooppa -1,1% -1,4% 14,6% 14,3%
Japani -0,9% 2,5% 11,3% 15,0%
Kehittyvat markkinat -1,7% 1,2% 17,9% 16,4%
Kaukoita -1,7% 1,0% 17,5% 16,6%
Kiina 0,1% -3,2% 22,5% 19,9%
Intia -0,7% 2,7% -7,5% -6,6%
It&-Eurooppa -0,4% 0,3% 30,3% 34,1%
Latinalainen Amerikka 2,3% 6,8% 33,0% 20,5%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -2,2% -40% -148% -153%
Kulta 0,5% -1,0% 52,4% 48,3%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -0,3% 04% -10,5% -6,6%
EUR/JPY 0,4% 0,0% -8,1% -6,8%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,2% 0,5% 1,1% 2,2%
Euroalueen yrityslainat -0,4% 0,1% 3,1% 4,0%
Euroalueen riskiyrityslainat -0,1% 0,2% 3,9% 5,1%
Kehittyvat korkomarkkinat -0,4% 1,4% 12,6% 11,9%
Rahamarkkinat 0,1% 0,2% 2,1% 2,7%

Viimeinen havainto: 7.11.2025
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https://youtu.be/K9Z68tlEgD8

Tekoalyosakkeilla laskuviikko

Teknologiasektorin vahva kurssinousu on herattanyt huolia arvostuskuplasta.
Viime viikolla voittojen kotiutus painoi etenkin kaikkein kuumimpien tekoaly-
yhtididen osakkeita, mutta suurimpien yhtioiden osalta liikkeet jaivat
maltillisemmiksi. Presidentti Donald Trumpin asettamien vastavuoroisten
tullien lainmukaisuuden arviointi alkoi korkeimmassa oikeudessa. Yhdysvaltain
hallinnon sulku saavutti kestoltaan uuden ennatyksen, mutta viikonloppuna

neuvottelut nytkahtivat jo eteenpain.
Teknologiaosakkeiden arvostus puhuttaa

Teknologiaosakkeiden voimakas nousu ja korkea
arvostustaso mietityttavat osaa sijoittajista. Viime
viikolla teknologiapérssi Nasdaqissa koettiinkin
kahden prosentin laskupaivat seka tiistaina etta
torstaina. Koko viikon aikana Nasdaq laski kolme
prosenttia ja vastaavia liikkeitd nahtiin myos Aa-
sian teknologiavetoisissa pdrsseissa. Suhteutet-
tuna viime kuukausien nousuun indeksitason liike
on vield varsin pieni. Kuumimmissa tekoalyosak-
keissa nahtiin kuitenkin kaksinumeroisia laskuja,
mika voi enteillda kylmenevaa kyytia yhtidille, joiden
arvostuskertoimet ovat erkaantuneet liikaa tavan-
omaisista tasoista.

Vaikka suurimpien teknologiayhtididen arvostus-
taso on vield kasvuun suhteutettuna kohtuullisella
tasolla eteenpain katsovan PE-kertoimen ollessa
noin 30, on monien yksittaisten teknologiayhtidi-
den hinnoittelu selvasti korkeampi. Esimerkiksi ta-
man vuoden suosikkiosakkeisiin kuuluvan Palantir
Technologiesin markkina-arvo on yli sata kertaa
suurempi kuin yhtién liikevaihto ja eteenpain kat-
sova PE-kerroin on yli 200. Odotuksia paremman
tuloksen julkaisseen Palantirin kurssi laski viime
viikolla 11 prosenttia, mutta on edelleen 135 pro-
senttia vuoden alkua korkeammalla.
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Teknologiaosakkeiden heilunta voi vield jatkua,
mutta pitkan aikavalin sijoittajan ei kannata

hermoilla. Globaalin talouskasvun jatkuessa va-
kaana yritysten tuloskasvun odotetaan kiihtyvan
ensi vuonna yha useammilla maantieteellisilla alu-
eilla ja toimialoilla. Arvostuskertoimetkin ovat tek-
nologiasektorin ulkopuolella melko linjassa histori-
allisten keskiarvojen kanssa. Nama tekijat luovat
hyvat edellytykset keskimaaraisen 5-10 prosentin
kokonaistuottotavoitteen saavuttamiseksi.

Tullit korkeimman oikeuden kasittelyyn

Yhdysvaltain presidentti Donald Trumpin asetta-
mien vastavuoroisten tullien laillisuus selvinnee 13-
hiviikkoina, kun kanteen kasittely alkoi korkeim-
massa oikeudessa. Trump julisti huhtikuun alussa
taloudellisen hatatilan kauppataseen alijgamaan
vedoten ja asetti Yhdysvaltain kauppakumppa-
neille ns. vastavuoroiset tuontitullit. Yhdysvaltain
kauppatase on ollut alijgamainen vuodesta 1975
I&htien, joten monien oikeusoppineiden mielesta
taloudellisen hatatilan julistaminen ei ollut perustel-
tua. Hatatilalainsaadannossa ei myodskaan mainita
tullien kayttdéa oikeutettuna toimena.

Vedonlydntimarkkinoilla ennustetaankin, etta kor-
kein oikeus tuomitsee vastavuoroiset tullit laitto-
miksi. Tulleista ei silti valttdmatta paasta eroon,
silld Trumpin hallinto on jo julistanut I6ytavansa tul-
leille muita laillisia perusteita. Presidentti voi esi-
merkiksi asettaa sektorikohtaisia tulleja, mikali kil-
pailutilanteen voidaan osoittaa olevan epareilu.
Liittovaltio on kerannyt tulleista tdna vuonna huo-
mattavan summan tuloja ja on epavarmaa, joudut-
taisiinko nama rahat palauttamaan, jos hallinnon
kanta havida oikeudessa. On kuitenkin huomioi-
tava, ettd viime kuukausien aikana Yhdysvallat on
solminut kahdenvalisia kauppasopimuksia useiden
maiden kanssa ja valtiovarainministeri Scott Bes-
sent on jo varoittanut, ettei naitéd sopimuksia
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kannata haastaa. Varmaa on vain, etta epavar-
muus tullien ymparilla jatkuu.

Yhdysvaltain talousluvut vaihtelevia

Yhdysvaltain hallinnon sulku on kestanyt jo yli kuu-
kauden, ja viime viikolla siita tuli kestoltaan histo-
rian pisin sulku. Edellinen ennatys saavutettiin
Trumpin edellisella kaudella vuonna 2019. Viikon-
lopun aikana puolueiden valiset neuvottelut kuiten-
kin edistyivat, mik& on piristanyt markkinatunnel-
mia tdndan maanantaiaamuna.

Hallinnon tydntekijoiden lomautusten vuoksi monet
talousluvut ovat jaéneet julkaisematta, minka
vuoksi markkinoilla on epéatietoisuutta etenkin tyo-
markkinoiden viime aikaisesta kehityksesta. Talla
viikolla julkaistiin kuitenkin muutamia mielenkiintoi-
sia yksityisen sektorin tuottamia talouslukuja ja in-
dikaattoreita.

Teollisuuden luottamusta kuvaava ISM-indeksi
laski lokakuussa lukemaan 48,7 (ed. 49,1) jaaden
ekonomistien ennusteista. Indeksi oli supistumi-
sesta kertovalla alle 50 tasolla jo kahdeksatta kuu-
kautta perakkain. Uusien tilausten maara supistui
edelleen mutta edellistd kuukautta hitaampaa tah-
tia (49,4 vs. 48,9). "WVahemman huonoja” olivat
myos tyollisyytta (46,0 vs. 45,3) ja hintojen nousua
(58 vs. 61,9) kuvaavat komponentit.

Palvelusektorin ISM-indeksi oli sen sijaan selvasti
odotuksia parempi nousten lukemaan 52,4 (ed.
50). Liiketoiminnan aktiviteetti piristyi selvasti (54,3
vs. 49,9) ja uusien tilausten maara kasvoi voimak-
kaasti (56,2 vs. 50,4). Kustannuspaineet jatkoivat
nousuaan kertoen inflaatiopaineiden jatkumisesta
(70,0 v. 69,4). Tyodllisyys supistui edelleen mutta
edellistd kuukautta hitaammin (48,2 vs. 47,2).
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= USA, teollisuuden luottamus -indeksi, ISM
= USA, palvelusektorin luottamus
Teollisuuden uudet tilaukset

ADP:n julkaisema yksityisen sektorin tydllisyysra-
portti oli odotuksia parempi. Yksityiselld sektorilla
syntyi lokakuussa 42 000 ty6paikkaa, kun syys-
kuussa tydpaikkojen maara vaheni 29 000. Palkat

nousivat 4,5 prosenttia edellisestad vuodesta sa-
massa tyopaikassa pysyneiden osalta, kun taas
tyopaikkaansa vaihtaneiden osalta ansiot nousivat
6,7 prosenttia. Vahemman seurattu erillinen Chal-
lenger Job Cuts -raportti irtisanomisista oli kuiten-
kin synkempi. Sen mukaan yritykset vahensivat lo-
kakuussa 153 000 tyépaikkaa.
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Michiganin yliopiston laskema kuluttajien luotta-
musindeksi laski marraskuussa odotuksia enem-
man lukemaan 50,3 (ed. 53,6). Kotitalouksien na-
kemys nykytilanteesta romahti lukemaan 52,3 (ed.
58,6) ja odotukset tulevasta heikkenivat lukemaan
49 (ed. 50,3). Luottamuksen heikentymiseen myo-
tavaikutti hallinnon sulun pitkittyminen. Runsaasti
osakkeita omistavien kotitalouksien luottamus kui-
tenkin koheni tuntuvasti varallisuusvaikutuksen an-
siosta. Kotitalouksien odotukset seuraavien 12
kuukauden inflaatiosta nousivat hieman lukemaan
4,7 prosenttia (ed. 4,6 prosenttia).
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= Kuluttajien luottamus, odotukset (UoM)
- Kuluttajien luottamus, nykytilanne (UoM)

Englannin keskuspankissa erimielisyytta

Englannin keskuspankki piti ohjauskoron odote-
tusti ennallaan 4 prosentissa. Peréati nelja yhdek-
sasta korkokomitean jasenesta olisi kuitenkin ha-
lunnut laskea korkoa, kun edellisessa kokouk-
sessa koronlaskun kannattajia oli vain kaksi. Oh-
jauskorkoa laskettiin edellisen kerran heindkuun
lopussa, jonka jalkeen korko on pidetty ennallaan
sitkean inflaation vuoksi. Keskuspankki arvioi
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inflaatiopaineiden kuitenkin vahentyneen, joten ko-
ronlaskujen odotetaan pian jatkuvan.

T T T
2022 2023 2024 2025

= Ohjauskorko, Englannin keskuspankki
= |Nflaatio (v/v), Britannia

Euroopan osalta viikon talouslukuanti oli varsin ke-
vyt. Saksan teollisuustuotanto kasvoi syyskuussa
1,3 prosenttia edellisestad kuukaudesta, mutta jai
silti ekonomistien kolmen prosentin kasvuennus-
teesta. Kasvua ajoi autoteollisuuden tuotannon 12
prosentin kasvu elokuun lomakauden jalkeen.
Edelliseen vuoteen verrattuna tuotanto kuitenkin
supistui 1,6 prosenttia.

Euroalueen vanhittaismyynti laski syyskuussa 0,1
prosenttia elokuusta. Edellisesta vuodesta vahit-
taismyynti kasvoi tasan prosentin (ed. 1,6 prosent-
tia), mika oli linjassa ekonomistien odotusten
kanssa. Euroalueen kuluttajat ovat pysyneet edel-
leen varovaisina ja kerryttaneet saastoja kuluttami-
sen sijaan. Kotitalouksien sdastadmisaste nousi
vuoden alkuvuonna yli 15 prosenttiin, kun ennen
pandemiaa saastamisaste oli tyypillisesti 12-13
prosenttia.

Kiinasta vaisut ulkomaankauppaluvut

Kiinan kauppataseen ylijagama pysyi lokakuussa
ennallaan 90 miljardissa dollarissa. Kiinan vienti
laski 1,1 prosenttia edellisesta vuodesta, kun eko-
nomistit odottivat kolmen prosentin nousua. Vienti
Yhdysvaltoihin laski perati 25 prosenttia, mika ol
jo seitsemas perdkkainen kaksinumeroinen lasku-
kuukausi Kiinan Yhdysvaltain viennissa. Tulleilla
on siten ollut merkittdva vaikutus. Lokakuussa sel-
vaa laskua nahtiin myds viennissa Japaniin (-5,3
prosenttia) ja Etela-Koreaan (-14,3 prosenttia). Lu-
kujen heikkous johtui osittain Golden Week -

lomakaudesta. Koko vuoden osalta Kiinan vienti
on kasvanut 5,3 prosenttia edellisesta vuodesta,
kun vienti muihin Aasian maihin on kasvanut voi-
makkaasti kompensoiden Yhdysvaltain viennin
laskua.

Kiinan tuonti kasvoi lokakuussa 1,0 prosenttia
edellisesta vuodesta (ed. 7,4 prosenttia) eko-
nomistien odottaessa 3,2 prosentin kasvua. Koko
alkuvuoden aikana tuonti on laskenut 0,9 prosent-
tia edellisestd vuodesta. Eniten on laskenut tuonti
Yhdysvalloista (-11,9 prosenttia), kun taas tuonti
ASEAN-maista on pysynyt ennallaan.

Kiinan kuluttajahintainflaatio kiihtyi lokakuussa
vuositasolla 0,2 prosenttiin (ed. -0,3 prosenttia),
kun ekonomistit odottivat hintojen pysyneen ennal-
laan. Pohjainflaatio kiihtyi 1,2 prosenttiin (ed. 1,0
prosenttia), mika oli nopein vauhti 20 kuukauteen.
Kuukausitasolla hinnat nousivat niin ikdan 0,2 pro-
senttia (ed. 0,1 prosenttia). Tuottajahinnat laskivat
lokakuussa 2,1 prosenttia edellisesta vuodesta
(ed. -2,3), mika oli hieman odotettua vahemman.
Inflaatioluvut olivat markkinoille mieleiset, silla ne
tulkittiin signaalina kysynnan vahvistumisesta.

inflaatio-% (v/v)
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- Kuluttajahintainflaatio, Kiina
- TUOttajahintainflaatio
Pohjainflaatio

Alkavan viikon talousluvut

Tiistaina julkaistaan Saksan rahoitusmaailman
luottamusta kuvaava ZEW-indeksi ja Yhdysvaltain
pienten yritysten NFIB-luottamusindeksi. Torstaina
julkaistaan Iso-Britannian ja EU:n teollisuustuotan-
non kasvuluvut syyskuulta. Perjantaina vuorossa
on Kiinan teollisuustuotannon ja vahittaismyynnin
kasvuluvut lokakuulta.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: LSEG

5 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA

Nordea



Osakemarkkinat ylipainossa

Osaksmarkkinoiden nousu sai lokakuussa lisavirtaa yritysten vahvoista
tulosraporteista. Myos Fedin koronlasku ja kauppapoliittisten jannitteiden
hellittaminen tukivat tunnelmia. Vaikka osakkeiden arvostuskertoimet ovat pai-
koitellen kohollaan, tuloskasvun ansiosta osakkeet tuottavat todennakoisesti
korkosijoituksia paremmin jatkossakin. Pidamme osakkeet ylipainossa.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
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Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa

Kehittyvat markkinat

Joukkolainojen tuottoja

Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 5

Eurooppa ylipainossa

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

Tulos-

Osakemarkkinat Suositus Per.us- Suositus P/IE  kasvu 12kk Tuotto,
paino E 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 23 13 % 6 %
Lansi-Eurooppa Yiipaino 15 % 20 % 15 1% 4%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 17 17 % 8%
Japani Alipaino 5% 0% 17 8% 9%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 14 16 % 12 %

115

110

105

100

95

Indeksi

T T
Q2 Q3 Q4

2025

Valtionlainat

—— Riskiyrityslainat

Kehittyvat korkomarkkinat

Joukkolainat peruspainossa

Pidamme kaikki joukkolainaluokat peruspainossa ja raha-
markkinat alipainossa. Valtionlainojen ja yrityslainojen tuotto-
odotukset ovat lahella toisiaan luottoriskimarginaalien kaven-
tumisen myota.

I Joukkolainamarkkinat Suositus Pel:us- Suositus Korko, Tuotto, 3kk Tuotto,
paino % 12kk
Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,22 0,6 % 22%
Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 3,34* 0,7 %* 4 %*
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 5,60 0,4 % 51 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 6,91 44 % 11,9 %
*euroalue
Antti Saari, pdastrategi
Kuvaajien lahde: LSEG
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %
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Ohjauskorot
Nordean
Korko, % Seuraava kokous ennuste,
30.6.2026
EKP talletuskorko 2,00 18.12.2025 2,00
Fed 4,00 10.12.2025 3,75
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1 v, Nordean
Korko, % korko Korko ennuste,
P P 30.6.2026
euribor 3kk 2,00 1 -105 2,05
euribor 12kk 2,21 9 -43
Saksa 2v 1,94 3 -29 2,10
Saksa 10v 2,63 3 19 3,00
USA 2v 3,58 -17 -63 3,90
USA 10v 4,09 -14 -24 5,00
Yrityslainat
Marginaali Koron muutos, 3 Marginaalin
Korko, % 9 ’ ’ muutos, 3 kk,
korkop. kk, korkop.
korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,34 94 8 1
Yrityslainat, USA 5,25 96 -9 4
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,60 342 35 28
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 57 2 2
Itraxx Crossover 271 1 -20
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2026
EUR/USD 1,16 -0,01 0,08 1,22
EUR/SEK 11,05 -0,12 -0,50 10,70
Oljy, Brent, USD 63,63 -2,80 -12,0
Kulta, USD/unssi 4000,32 610,7 1303
Kuvaajien lahde: LSEG
TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA Nordea



Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen
Paastrategi, Suomi Korkostrategi

Erik Bruce Hertta Alava
Paastrategi, Norja Senioristrategi
Josephine Cetti Joachim Bernhardsen
Paastrategi, Tanska Paastrategi

Karl Larsson
Senioristrategi

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijjoitusehdotuksia. Némé neuvot siséltdvét suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seké konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvélisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. N&itéa
neuvoja tarjoaa Nordea Investment Center (IC).

Téaman 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) (jéliempé&nd yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikk6nsé vélitykselld. Nor-
dea-yksikéité valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikén kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Témén julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleisté ja alustavaa tietoa sijoittajille, eika sité tule sellaisenaan kéyttda sijoituspaétosten perustana. Nordea
IC on laatinut tdmén julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilbkohtaiseen kayttéén niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyja
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eikd se ota huomioon kenenkédéan yksittéisen sijoittajan henkil6kohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksié. Sijoittajan tulee itse varmis-
tua siité, ettd sijoitus soveltuu hdnen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista sijoitusp&étéksiinsa liittyvista
tappioriskeista.

On suositeltavaa, etté sijoittaja ottaa yhteyttéd taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspédétéksia tassé julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Tamén julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitaéa sijoituspaétéksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-paéatostensa
veroseuraamukset sekéd muut taloudelliset hyédyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset

Téassé julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei vélttamétta voi kdydé kauppaa kaikilla lainkdyttbalueilla. Tété julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sitéd
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkiléille.

Mikéli tété julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institutio-
naalisille sijoittajille ja sitd saa jakaa ainoastaan heille. Ndma sijoittajat voivat ottaa yhteyttd Nordea Bankin Singaporen konttoriin, jonka osoite on 138 Market Street #09-
03 CapitaGreen, Singapore 048946. Tdmén julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank S.A., Singapore Branch, jota valvoo Monetary Authority of Singapore.

Luxemburgissa tdmén julkaisun tai raportin jakelijjana voi toimia Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-222L uxembourg, jota valvoo Com-mission de
Surveillance du Secteur Financier.

Isossa-Britanniassa tété 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 sdéntelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyyn-ndsté saatavissa Nordeasta.

Tétéa julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jéljentéa siihen soveltuvien tekijanoikeuslakien mukaisesti.
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