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Vuosi kayntiin nousulla

Osakemarkkinat ovat aloittaneet vuoden nousulla.
Markkinoiden kehitys on ollut yllattavan myoénteista
geopolitiikan suurista otsikoista huolimatta. Yhdys-
valtain isku Venezuelaan ei ole juurikaan hermos-
tuttanut sijoittajia, ja 6ljyn hinta on pysynyt va-
kaana. Yhdysvaltain tydmarkkinoilla uusien ty6-
paikkojen maara jai joulukuussa markkinoiden
odotuksista, mutta tyéttdmyysaste on edelleen ma-
tala ja kertoo tydmarkkinoiden vakaudesta. Euro-
alueen hintakehitys maltillistui joulukuussa ja in-
flaatio on nyt Euroopan keskuspankin tavoiteta-
solla kahdessa prosentissa.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 6.

Katso video: Geopolitiikka ei johtanut markki-
nahermoiluun
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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 2,5% 2,4% 8,3% 10,3%
Maailma, paik valuutta 1,8% 2,4% 20,2% 22,1%
Pohjoismaat 3,7% 6,5% 7,4% 9,8%
Suomi 1,5% 50% 353%  36,2%
Pohjois-Amerikka 2,5% 1,3% 4,5% 5,9%
Eurooppa 2,2% 5,3% 20,1% 21,5%
Japani 3,2% 2,7% 10,3% 15,7%
Kehittyvat markkinat 2,6% 5,3% 18,5% 23,9%
Kaukoita 2,4% 5,2% 17,3%  23,3%
Kiina 1,2% 2,1% 159%  25,6%
Intia -1,6% 0,3% -8,0% -8,0%
1ta-Eurooppa 2,9% 81%  37,7%  40,5%
Latinalainen Amerikka 4,7% 6,4% 37,3% 40,7%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy 2,0% -0,4% -18,6% -19,6%
Kulta 4,2% 74% 647%  68,7%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon néhden)

EUR/USD 0,9% 0,0% -11,8% -11,5%
EUR/JPY 0,2% -0,9% -11,6% -11,5%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,6% 0,6% 0,6% 2,1%
Euroalueen yrityslainat 0,4% 0,6% 3,0% 3,9%
Euroalueen riskiyrityslainat 0,4% 0,8% 4,7% 5,4%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,2% 1,1% 143%  14,5%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 2,5% 2,5%

Viimeinen havainto: 9.1.2026

Tuotto 12 kk, %

30 -

2025

- Osakkeet, maailma

e Os@kkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)
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https://youtu.be/Igh-c1Y6qhE

Vuosi kayntiin nousulla

Osakemarkkinat ovat aloittaneet vuoden nousulla. Markkinoiden kehitys on
ollut yllattavan myonteista geopolitiikan suurista otsikoista huolimatta.
Yhdysvaltain isku Venezuelaan ei ole juurikaan hermostuttanut sijoittajia, ja
oljyn hinta on pysynyt vakaana. Yhdysvaltain tyomarkkinoilla uusien
tyopaikkojen maara jai joulukuussa markkinoiden odotuksista, mutta
tyottomyysaste on edelleen matala ja kertoo tydomarkkinoiden vakaudesta.
Euroalueen hintakehitys maltillistui joulukuussa ja inflaatio on nyt Euroopan
keskuspankin tavoitetasolla kahdessa prosentissa.

Geopolitiikka ei johtanut markkinahermoiluun

Yhdysvaltain operaatio Venezuelassa ei aiheutta-
nut merkittévia reaktioita markkinoilla. Oljyn hin-
nassa nahtiin pienta edestakaista liiketta, mutta ta-
pahtumien ei odoteta juurikaan vaikuttavan maail-
man 6ljymarkkinoihin lyhyella aikavalilla. Vaikka
Venezuela on aikaisemmin ollut merkittava o6ljyn-
tuottajamaa, on sen tdman hetken tuotanto alle
miljoona tynnyria paivassa talouspakotteiden
vuoksi. Mahdollisten tuotantohairididen vaikutus
maailmanmarkkinoihin jaisi siten rajatuksi. Mikali
Venezuelalle asetettuja talouspakotteita kevennet-
taisiin vallan vaihtumisen my6ta, maan 6ljyntuo-
tanto voisi kuitenkin 1ahes kaksinkertaistua I&hi-
vuosina, mika osaltaan lisaisi 6ljyn ylitarjontaa
maailmanmarkkinoilla.

USD/tynnyri

90
85
80
75 -
70 -
65 -
60

T T
2024 2025

= Oljyn hinta, brent-laatu

Tata suurempi tuotannon kasvattaminen olisi kui-
tenkin vaikeaa, vaikka Venezuelan oljyreservit
ovatkin maailman suurimmat. Tuotannon nosto
kohti 20 vuoden takaista kolmen miljoonan tynny-
rin tasoa vaatisi hyvin suuria investointeja ja veisi
vuosia. Toistaiseksi on epaselvaa, olisivatko Yh-
dysvaltain 6ljy-yhtiét valmiita investoimaan tuntu-
vasti Venezuelaan ja paastaisiinkd investoinneista

seka voitonjaosta sopimukseen Venezuelan uuden
hallinnon kanssa.

Osakemarkkinoiden reaktio Venezuelan tapahtu-
miin oli rauhallinen. Sektoritasolla suurimmat liik-
keet nahtiin puolustussektorin osakkeissa, jotka
saivat lisavirtaa presidentti Donald Trumpin Gron-
lanti-puheista seka suunnitelmista kasvattaa Yh-
dysvaltain puolustusinvestointeja 50 prosentilla.
Puolustussektorin arvostustaso on noussut kurssi-
nousun myo6ta, mutta muuttunut geopoliittinen ym-
paristd tukee toimialan kysyntanakymia.

indeksoitu tuotto euroissa
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= Puolustusteollisuus, USA
Puolustusteollisuus, Eurooppa

Viime viikon tapahtumat olivat kansainvalisen poli-
tiilkan nakdkulmasta huolestuttavia, mutta tois-
taiseksi emme nae niiden juuri vaikuttavan maail-
mantalouden ndkymiin. Odotamme edelleen sijoi-
tusvuoden olevan suotuisa ja piddmme osakkeet
ylipainossa.

Osakemarkkinat aloittivat vuoden vahvasti

Vuosi 2026 on alkanut sijoitusmarkkinoilla myon-
teisesti, ja viime viikolla kansainvaliset osakkeet
tuottivat 2,5 prosenttia euroissa tarkasteltuna. Poh-
jois-Amerikan osakemarkkinat ylsivat 2,5 prosentin
tuottoihin ja Euroopan osakkeille nousua kertyi 2,2
prosenttia. Helsingin porssin painorajoitettu Cap-
indeksi nousi viime viikolla 1,5 prosenttia. Japanin
osakkeet kehittyivat vahvimmin, tuottaen 3,2 pro-
senttia, ja kehittyvilld markkinoilla tuotto oli 2,6
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prosenttia. Markkinoiden nousua ovat tukeneet eri-
tyisesti vahvat odotukset yritysten tuloskehityk-
sesta télle vuodelle. Teknologiayhtidiltd odotetaan
jalleen kerran vahvaa tuloskasvua, mutta kasvua
odotetaan kaytannossa laajalla rintamalla kaikilta
kansainvalisiltd osakesektoreilta. Yhdysvalloissa
osakeindeksit S&P 500 sekad Dow Jones nousivat
viime viikon paatteeksi uusiin huippulukemiin.

USA:n tyémarkkinat viilentyneet

Yhdysvaltain tydmarkkinoiden kehitys on hidastu-
nut. Joulukuussa uusia tyOpaikkoja syntyi 50 000,
mika jai markkinoiden 60 000 odotuksesta. Tyotto-
myysaste laski hieman 4,4 prosenttiin (odotus 4,5
%), mika kertoo tydmarkkinoiden pysyneen kuiten-
kin suhteellisen vahvana.
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@88 Uudet tydpaikat, USA (kk-lisdys, tuhatta, vas.)
e TyOttOmMyysaste, USA (%, oik.)

Keskimaarainen tuntiansio nousi 3,6 prosenttia
vuodessa, mika oli hieman alle odotusten. Avoin-
ten tyopaikkojen maara laski selvasti marras-
kuussa 7,15 miljoonaan, kun odotus oli 7,6 miljoo-
naa. Kokonaisuutena tydmarkkinoiden kasvu on
hidastunut, mutta tyéttémyys on pysynyt matalana
ja samalla palkkakehitys tukee edelleen yksityista
kulutusta.

USA:n yritysten ndkymat kaksijakoiset

Yhdysvaltain yritysten ndkymat olivat kaksijakoiset
tuoreimpien ISM-indeksien perusteella. Teollisuu-
den ISM-indeksi laski 47,9 pisteeseen, mika jai
hieman markkinoiden 48,4 odotuksesta ja kertoo
teollisuuden supistumisesta jo kolmatta kuukautta
perakkain. Tuotanto ja varastot pienenivat, mutta
uusien tilausten ja vientitilausten alaindeksit nousi-
vat hieman, mik& antaa varovaisen signaalin mah-
dollisesta kaanteesta.

Palvelusektorilla yritysten nakymat nousivat sel-
vasti odotuksia korkeammalle, 54,4 pisteeseen
(odotus 52,3), ja kaikki alaindeksit olivat kasvura-
jan 50 ylapuolella. Yritykset raportoivat vilkastu-
nutta kysyntaa ja aktiivisuutta vuoden lopun seson-
gin my6ta, ja myos tydllisyys palveluissa vahvistui.

Hintapaineet pysyivat korkeina teollisuudessa,
mutta palveluissa ne hieman hellittivat. Kokonai-
suutena yritysten luottamus Yhdysvalloissa on
edelleen vahvaa palveluissa, kun taas teollisuu-
dessa vaisumpi suhdanne jatkuu.
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= Teollisuuden luottamus - Palvelualat

USA:n kuluttajaluottamus pienessa nousussa

Yhdysvaltain kuluttajaluottamus vahvistui hieman,
ja Michiganin yliopiston tutkimuksen luottamusin-
deksi nousi 54,0 pisteeseen, ylittden markkinoiden
odotuksen 53,5. Pidempaan historiaan peilaten
luottamusindeksi on edelleen varsin matalilla ta-
soilla, kuten alla olevasta graafista voidaan ha-
vaita.
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= Kuluttajaluottamus (Michiganin yliopisto), USA

Luottamuksen nousu painottui erityisesti pienituloi-
siin kotitalouksiin, kun taas korkeamman tulotason
kuluttajien ndkemykset heikkenivat. Kuluttajat ar-
vioivat taloustilanteensa kohentuneen hieman kah-
den viime kuukauden aikana, mutta inflaatio ja tyo-
markkinoiden heikkeneminen huolettavat yha. Ko-
titalouksien vuoden inflaatio-odotus pysyi 4,2 pro-
sentissa.

Euroalueen inflaatio EKP:n tavoitteessa

Euroalueen kuluttajahintojen nousu hidastui joulu-
kuussa 2,0 prosenttiin (edellinen 2,1 %, odotus 2,0
%). Tama on alin inflaatiolukema sitten viime elo-
kuun ja osuu Euroopan keskuspankin tavoiteta-
solle. Palveluiden ja teollisuustuotteiden hintojen
nousu hidastui hieman, kun taas energian hinnat

Kuvaajien lahde: LSEG
4 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA



laskivat selvasti. Ruoka, alkoholi ja tupakka kallis-
tuivat kuitenkin hieman edelliskuukauteen verrat-
tuna.

Vuosi-inflaatio, %
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- |nflaatio, euroalue
- Pohjainflaatio, euroalue

Pohjainflaatio, josta on poistettu energian ja elin-
tarvikkeiden vaikutus, laski 2,3 prosenttiin, mika oli
hieman markkinoiden odotusta 2,4 prosenttia ma-
talampi lukema. Suurimmissa talouksissa inflaatio
hidastui Saksassa, Ranskassa ja Espanjassa,
mutta Italiassa nahtiin lievaa kiihtymista.

Euroalueen vahittaismyynti kasvoi marraskuussa
0,2 prosenttia edelliskuukaudesta, ylittden odotuk-
sen (0,1 %), ja vuositasolla kasvuvauhti kiihtyi 2,3
prosenttiin. Myyntia vauhdittivat erityisesti ei-elin-
tarviketuotteet, kun taas elintarvikkeiden ja poltto-
aineiden myynti supistui. Kokonaisuutena euroalu-
een hintapaineet ovat hellittdmassa ja kuluttajien
ostovoima vahvistuu, mika tukee vahittaiskaupan
kehitysta ja luo positiivisia ndkymia valuuttaunionin
talouteen.

Saksa teollisuudesta mydnteisia lukuja

Saksan talousluvut marraskuulta antavat vaihtele-
van kuvan talouden kehityksesta. Teollisuuden ti-
laukset kasvoivat peréati 5,6 prosenttia edelliskuu-
kaudesta, selvasti yli markkinoiden odotuksen,
joka oli -1,0 prosenttia. Kasvua vauhdittivat erityi-
sesti suuret tilaukset metalliteollisuudessa seka
kuljetusvalineissa. Teollisuustuotanto nousi 0,8
prosenttia, kun odotus oli -0,4 prosenttia. Vahittais-
myynti sen sijaan laski 0,6 prosenttia, vaikka mark-
kinat odottivat 0,2 prosentin kasvua.

Saksan vienti laski marraskuussa 2,5 prosenttia
kuukausitasolla, mika jai selvasti odotuksesta.
Tuonnin arvo kasvoi 0,8 prosenttia, ylittden odo-
tukset. Kokonaisuutena Saksan teollisuudessa

nakyy piristymisen merkkeja, mutta kulutuskysyn-
nan ja viennin haasteet jatkuvat.

Kiinan palvelusektori jatkaa kasvussa

Kiinan joulukuun talousluvut antoivat viitteita maltil-
lisen kasvun jatkumisesta. Palvelusektorin Rating-
Dog- luottamusindeksi laski 52,0 pisteeseen, mika
oli lahelld markkinoiden 52,1 odotusta. Indeksin
kasvuraja on lukema 50. Uudet tilaukset ja liiketoi-
minta kasvoivat heikoimmalla tahdilla puoleen vuo-
teen, ja tyollisyys laski viidettd kuukautta perak-
kain.

Kiinan tuottajahinnat laskivat joulukuussa 1,9 pro-
senttia vuodentakaisesta, hieman vdhemman kuin
odotettu -2,0 prosenttia, mika kertoo hintapainei-
den pysyvan maltillisina jatkossakin.

Kuluttajahinnat taas nousivat 0,8 prosenttia, mika
vastasi markkinoiden odotuksia ja oli korkein lu-
kema lahes kahteen vuoteen. Elintarvikkeiden hin-
nat nousivat Kiinassa selvasti, mutta asumisen ja
likenteen hintapaineet pysyivat matalina. Kokonai-
suutena Kiinan talouskasvu jatkuu maltillisena, ja
palvelusektorin seka kuluttajahintojen kehitys viit-
taa siihen, etta elpyminen on edelleen haavoittu-
vaista. Kiinan talouden nakymat ovat varovaisen
optimistiset, mutta rakenteelliset haasteet ja heikko
ulkoinen kysynta rajoittavat kasvupotentiaalia alku-
vuonna.

Alkaneen viikon talousluvut

Sijoittajien katseet kaantyvat talla viikolla Yhdys-
valloissa alkavaan tuloskauteen. Analyytikot odot-
tavat, ettd S&P 500 -indeksin yhtididen tuloskasvu
olisi ollut noin yhdeksan prosenttia viime vuoden
viimeisella vuosineljanneksella. Tiistaina Yhdysval-
loissa julkaistaan inflaatioluvut joulukuulta sekd
pienyritysten luottamusindeksi. Keskiviikkona Kii-
nasta saadaan tuoreita ulkomaankauppalukuja, ja
samana paivana Yhdysvalloissa julkaistaan vahit-
taismyynti- seka tuottajahintatilastot, jotka antavat
viitteitéa seka kulutuskysynnan etta hintapaineiden
suunnasta. Torstaina euroalueella julkaistaan teol-
lisuustuotantoluvut, ja Isossa-Britanniassa nah-
daan marraskuun bruttokansantuote- seka teolli-
suustuotantotilastot. Lisaksi Yhdysvalloissa seura-
taan tuolloin ty6ttémyyskorvaushakemusten maa-
réaa seka New Yorkin ja Philadelphian alueiden te-
ollisuuden suhdanneindikaattoreita. Viikon paat-
teeksi perjantaina Yhdysvalloista saadaan viela te-
ollisuustuotantoluvut joulukuulta.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Osakemarkkinat ylipainossa
Alkaneen vuoden talousnakymat ovat paaosin myonteiset, ja yritysten
tuloskasvun odotetaan olevan globaalisti vahvaa. Odotamme globaalisti
hajautetun osakesalkun yltavan 5-15 prosentin tuottoon ja suosittelemmekin
pitamaan osakkeet ylipainossa. Kohonnut arvostustaso kasvattaa kuitenkin
markkinoiden herkkyytta huonoille uutisille.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
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Eurooppa ylipainossa
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Pidamme Euroopan ylipainossa aluesuosituksissamme. El-
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2025
Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa
——— Suomi

Japani
—— Kehittyvat markkinat

Joukkolainojen tuottoja

vyttava finanssipolitiikka, keventyva saantely ja koronlaskujen
vaikutukset tukevat vanhan mantereen tulosnakymia tulevina
vuosina. Japani jatkaa alipainossa.
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Perus- Tulos- Tuotto.
Osakemarkkinat Suositus . Suositus P/E  kasvu 12kk ’

paino E 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 22 15 % 6 %
Lansi-Eurooppa Ylipaino 15 % 20 % 15 12 % 8 %
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 21 % 15 %
Japani Alipaino 5% 0% 16 8% 6 %
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 13 17 % 6 %

Indeksi
] Joukkolainat peruspainossa
I Pidamme kaikki joukkolainaluokat peruspainossa ja raha-
- markkinat alipainossa. Valtionlainojen ja yrityslainojen tuotto-
odotukset ovat 1ahella toisiaan luottoriskimarginaalien kaven-
Am tumisen my6ta.
T T T T
Q1 Q2 Q3 Q4 P Kork Tuott
2025 Joukkolainamarkkinat Suositus p:::: Suositus oorko, Tuotto, 3kk :l;kl?’
Valtionlainat Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,33 0,0 % 21%
Yrityslainat Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 3,45* 0,2 %* 3,9 %*
s L . Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 5,48 1,8 % 54 %
- R'Sk.'yntY.SIa'nat . Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 6,80 32% 14,5 %
Kehittyvat korkomarkkinat Souroalue
Antti Saari, pdastrategi
Kuvaajien lahde: LSEG
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
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Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kkokous ennuste,
30.6.2026
EKP talletuskorko 2,00 5.2.2026 2,00
Fed 3,75 28.1.2026 3,75
Markkinakorot
Nordean
Korko, % Mu':.ltoks 3 kk, Mt;utzs1 v, ennuste,
orkop. orkop. 30.6.2026
euribor 3kk 2,03 1 -75 2,10
euribor 12kk 2,25 3 -31
Saksa 2v 2,08 1 2 2,20
Saksa 10v 2,83 16 30 3,00
USA 2v 3,54 -7 -74 3,90
USA 10v 4,17 4 -51 4,40
Yrityslainat
Margi li K tos, 3 Marginaalin
Korko, % arginaali, oron muutos, muutos, 3 kk,
korkop. kk, korkop.
korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,45 88 14 1
Yrityslainat, USA 5,27 90 5 1
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,48 313 -7 -23
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 50 -7 -8
Itraxx Crossover 241 -31 -69
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2026
EUR/USD 1,16 0,01 0,13 1,20
EUR/SEK 10,72 -0,31 -0,77 10,70
Oljy, Brent, USD 63,34 -1,88 -13,58
Kulta, USD/unssi 4503 477 1833
Kuvaajien lahde: LSEG
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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) -yksikkonsé valitykselld. 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&étoksiinsa 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 téta 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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