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Teknologiaosakkeilla vauhdikas heinakuu

Teknologiaosakkeet heiluivat voimakkaasti heina-
kuussa, mutta laajat osakeindeksit kehittyivat rau-
hallisemmin. Tuloskausi on sujunut odotuksia pa-
remmin, mutta hyvatkdan tulokset eivat ole aina
riittdneet taydellisyytta vaativille sijoittajille. Viime
viikolla tuloksistaan ja tekoalyinvestoinneistaan
kertoivat useat ns. hyperskaalaajat. Fed piti oh-
jauskoron odotetusti ennallaan, mutta uusi niukka
tiedotuslinja aiheuttaa hammennysta.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 6.

Katso video: Vahvoja tuloksia ja kovaa kurssi-
heiluntaa
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat -5

Omaisuuslajien tuottoja

Osakemarkkinat, EUR 1 vko 1 kk 2026 12kk
Maailma 0,3% -0,7% 13,9% 22,0%
Maailma, paik valuutta 1,0% -0,2% 12,1% 22,9%
Pohjoismaat 1,5% 2,2% 10,4% 22,4%
Suomi 0,4% 1,8% 9,2% 26,1%
Pohjois-Amerikka -0,7% -1,3% 11,7% 18,3%
Eurooppa 0,8% 1,6% 12,5% 23,0%
Japani 1,4% -0,4% 19,6% 32,0%
Kehittyvat markkinat 1,2% -3,9% 22,8% 36,3%
Kaukoita 1,3% -4,1% 24,9% 37,4%
Kiina 2,8% 7,9% -5,3% -1,5%
Intia 2,8% 0,8% -6,2% -5,8%
1t3-Eurooppa 1,7% 4,2% 24,3% 34,4%
Latinalainen Amerikka 0,9% 4,4% 18,6% 44,6%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -8,1% 24,1% 46,3% 22,6%
Kulta -0,7% -0,9% -6,4% 22,8%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -1,1% -1,0% 2,1% -0,5%
EUR/JPY 1,7% 1,1% 0,6% -6,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,0% -1,6% -0,5% -0,2%
Euroalueen yrityslainat 0,1% -1,0% 0,4% 1,0%
Riskiyrityslainat 0,1% -0,4% 1,0% 3,1%
Kehittyvat korkomarkkinat -0,1% -1,2% 1,8% 8,8%
Rahamarkkinat 0,1% 0,2% 1,3% 2,3%

Viimeinen havainto: 31.7.2026
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https://youtu.be/D1fMd9vYh7c

Teknologiaosakkeilla vauhdikas heinakuu
Teknologiaosakkeet heiluivat voimakkaasti heinakuussa, mutta laajat
osakeindeksit kehittyivat rauhallisemmin. Tuloskausi on sujunut odotuksia
paremmin, mutta hyvatkaan tulokset eivat ole aina riittaneet taydellisyytta
vaativille sijoittajille. Viime viikolla tuloksistaan ja tekoalyinvestoinneistaan
kertoivat useat ns. hyperskaalaajat. Fed piti ohjauskoron odotetusti ennallaan,
mutta uusi niukka tiedotuslinja aiheuttaa hammennysta.

Hermoilua heindkuussa

Lahi-idan konflikti karjistyi uudelleen heindkuussa
ja dljyn hinta nousi kuukauden aikana 22 prosent-
tia. Epavarmuus energiamarkkinoiden kehityk-
sestd, korkojen suunnasta ja tekoalyinvestointien
kasvusta aiheuttivat markkinoilla hermoilua. Voi-
makkainta heiluntaa nahtiin puolijohdeyhtidissa,
jotka ovat olleet alkuvuoden suurimpia nousijoita.

Laajojen indeksien kehitys oli stabiilimpaa, ja maa-
ilmanindeksin tuotto jai heindkuussa vain 0,5 pro-
senttia miinukselle euroissa laskettuna. Euroopan
osakemarkkinat nousivat prosentin verran, ja Poh-
jois-Amerikan osakemarkkinat laskivat saman ver-
ran. Joukkolainojen arvot laskivat pitkien korkojen
noustessa.

Tulosraporteista suuria kurssiliikkeita

Toisen vuosineljanneksen tuloskausi on Yhdysval-
loissa jo pitkalla. Viime viikolla huomio kohdistui
ns. hyperskaalaajiin, kun osavuosikatsauksensa
julkaisivat Microsoft, Meta, Amazon ja Apple. Tu-
loskauden aikana on nahty erittain suuria kurssiliik-
keita, mikali jokin pienikin yksityiskohta tulosrapor-
tissa on poikennut odotuksista. Rajuja positiivisia
ja negatiivisia reaktioita nahtiin myds viime viikolla.

Microsoftin liikevaihto kasvoi huhti-kesdkuussa 18
prosenttia 90 miljardiin dollariin. Tekoaly- ja pilvi-
palveluyksikké Azuren liikkevaihdon kasvu kiihtyi 43
prosenttiin, kun analyytikkojen odotus oli 40 pro-
senttia. Yhtion operatiivinen liikevoitto kasvoi 18
prosenttia 41 miljardiin dollariin. Osakekohtainen
tulos kasvoi perati 32 prosenttia, mita ponkitti
Anthropic-omistuksesta raportoitu 3,2 miljardin ar-
vonnousu. Microsoft investoi kvartaalin aikana 41
miljardia dollaria, ja kesdkuun lopussa paattyneen
tilivuoden investoinnit olivat yhteensa 145 miljardia
dollaria. Tulosraportti oli kaikin puolin odotuksia

parempi, ja Microsoftin osakekurssi nousi torstaina
perati 15,5 prosenttia.

Facebookin omistajan Metan liikevaihto kasvoi toi-
sella vuosineljanneksella 28 prosenttia 61 miljar-
diin dollariin. Operatiivinen liikevoitto supistui 8
prosenttia ja osakekohtainen tulos laski 13 pro-
senttia jaaden selvasti odotuksista. Meta investoi
katsauskaudella 31 miljardia dollaria, mika nakyi
vapaan kassavirran 91 prosentin romahduksena.
Koko vuoden investointien Meta arvioi olevan 130-
145 miljardia dollaria. Yhtion osakekurssi laski
torstaina 8 prosenttia.

Amazonin liikevaihto kasvoi toisella vuosineljan-
neksella 20 prosenttia 201 miljardiin dollariin. Pilvi-
palvelutoimintojen lilkkevaihto kasvoi 37 prosenttia
42 miljardiin dollariin ylittden odotukset. Operatiivi-
nen liiketulos kasvoi 43 prosenttia 28 miljardiin dol-
lariin ja nettotulos kasvoi perati 242 prosenttia 63
miljardiin dollariin. Nettotulosta kasvatti Anthropic-
omistuksen arvonnoususta kirjattu huikea 53 mil-
jardin dollarin realisoimaton voitto. Amazon nosti
arviotaan taman vuoden investoinneista 220 miljar-
diin dollariin, kun aikaisempi arvio oli 200 miljardia
dollaria. Yhtidén vapaa kassavirta valahti negatii-
viseksi kovien investointien vuoksi. Vahva kasvu
kuitenkin miellytti sijoittajia, ja Amazonin osake-
kurssi nousi tuloksen jalkeen perjantaina huikeat
15 prosenttia.

Applen liikevaihto kasvoi huhti-kesakuussa odotus-
ten mukaisesti 16 prosenttia 109 miljardiin dolla-
riin. Yhtién operatiivinen liikevoitto kasvoi 27 pro-
senttia ja osakekohtainen tulos 29 prosenttia. Tu-
loskasvu oli odotuksia parempaa mutta selittyi Ap-
plen saamilla tullien palautuksilla. Yhdysvaltain liit-
tovaltio on joutunut palauttamaan kerdamiaan tulli-
maksuja sen jalkeen, kun korkein oikeus totesi ne
laittomiksi. Muihin teknojatteihin verrattuna Applen
investoinnit olivat varsin minimaalisia yltaen tilivuo-
den kolmen ensimmaisen neljdnneksen aikana va-
jaaseen 7 miljardiin dollariin. Applen vapaa kassa-
virta onkin pysynyt vahvana. Apple kuitenkin
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ohjeisti meneilldan olevan vuosineljanneksen liike-
vaihdon kasvuksi vain 9-11 prosenttia, kun analyy-
tikkojen odotus oli 12 prosenttia. Pettymys johti
osakekurssin 7 prosentin laskuun perjantaina.

tuotto indeksoituna
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Viime viikolla tuloksensa julkistivat myds korealai-
set muistisirujen valmistajat, joiden osakekurs-
seissa nahtiin heindkuussa erittain kova lasku al-
kuvuoden rallin jalkeen. Edistyksellisten HBM-siru-
jen markkinajohtajana tunnetun SK Hynixin liike-
vaihto kasvoi toisella vuosineljanneksella 257 pro-
senttia ja liikevoitto parani perati 557 prosenttia.
Vahvat luvut olivat kuitenkin odotuksia heikompia,
ja osakekurssi laski tuloksen jalkeen 10 prosenttia.
Kilpailija Samsungin liikevaihto kasvoi kvartaalin
aikana 130 prosenttia edellisesta vuodesta liikevoi-
ton kasvaessa perati 1814 prosenttia. Markkinare-
aktio jai pieneksi, silla Samsung oli julkistanut kes-
keiset luvut jo aikaisemmin. Samsung odottaa
muistisirujen markkinoiden pysyvan kireind vuo-
teen 2028 asti.

tuotto indeksoituna
450 o
400
350
300
250 |
200 —
150
100 —

I I
Q126 Q2 26 Q3 26

— SK Hynix - Samsung Electronics

Fedin Warsh hammentaa

Tulosraporttien ohella viime viikolla seurattiin kiin-
nostuneina keskuspankkien kokouksia. Yhdysval-
tain Fed piti keskiviikkona ohjauskoron odotetusti
ennallaan 3,50-3,75 prosentin vaihteluvalissa.
Paatos ei kuitenkaan ollut yksimielinen, vaan
kolme keskuspankkiiria danesti koronnoston puo-
lesta. Tuore paajohtaja Kevin Warsh danesti koron

ennallaan pitdmisen puolesta, vaikka han on aikai-
semmin puhunut inflaatiosta varsin tiukkaan sa-
vyyn. Warsh oli tiedotustilaisuudessa varsin niuk-
kasanainen, eika perustellut omaa aanestyspaa-
tostaan millaan tavalla. Han ei myéskaan antanut
ohjeistusta tulevista korkopaatdksista. Markkinoilla
kuitenkin tulkittiin, ettd koronnosto olisi luvassa
vasta joulukuussa, kun aikaisemmin koronnostoa
ennakoitiin jo syyskuulle. Seurauksena lyhyet korot
hieman laskivat mutta pidemmat korot nousivat,
kun Fedin hidastelun katsottiin lisddvan pidemman
aikavalin inflaatioriskeja.
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m— 10-vuoden korko, USA
we 30-vuoden korko

Warsh aikoo uudistaa keskuspankin toimintatapoja
monella tapaa. Pankissa mm. selvitetdan, pitaisikd
ensisijaisena inflaatiomittarina kaytetty ns. PCE-in-
flaatio korvata jollakin muulla mittarilla, joka sisal-
taisi enemman reaaliaikaista dataa. Tama kuiten-
kin selvida vasta tammikuussa.

Korkomuutoksia ei tehty mydskaan Iso-Britanni-
assa, jossa Englannin keskuspankki piti ohjausko-
ron ennallaan 3,75 prosentissa. Paatos ei ollut yk-
simielinen, vaan kolmannes keskuspankkiireista
aanesti koronnoston puolesta.

Japanissakin keskuspankki piti ohjauskoron ennal-
laan prosentissa, mutta varoitti, ettd pohjainflaatio
saattaa ylittda sen kahden prosentin tavoitteen
vuoden jalkipuoliskolla. Heindkuussa pohjainflaatio
oli 1,6 prosenttia. Vain yksi yhdeksasta keskus-
pankin jasenistd danesti koronnoston puolesta. In-
flaatiopaineita nostavat palkankorotukset, 6ljyn
hinnan nousu ja jenin heikentyminen. Torstaina
keskuspankki teki merkittavan valuuttaintervention,
mika hetkellisesti vahvisti jenia pari prosenttia. In-
terventioilla ei kuitenkaan yleensa saavuteta kesta-
via tuloksia, vaan jenin vahvistuminen vaatisi
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tuntuvia koronnostoja, joihin Japanissa ei ole ha-
lukkuutta.
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Euroalueen kasvu odotettua parempaa

Euroalueen bruttokansantuote (BKT) kasvoi en-
nakkotietojen mukaan toisella vuosineljanneksella
prosentin verran edellisesta vuodesta (ed. 0,5 pro-
senttia), mika oli selvasti ekonomistien 0,5 prosen-
tin odotusta enemman. Edelliseen vuosineljannek-
seen verrattuna kasvua oli 0,4 prosenttia (ed. 0
prosenttia), kun odotuksissa oli vain 0,2 prosentin
kasvu. Lisaksi ensimmaisen vuosineljdnneksen
kasvulukuja tarkistettiin yléspain, ja euroalueen ta-
lous kasvoikin tammi-maaliskuussa 0,5 prosenttia
edellisesta vuodesta aikaisemman 0,3 prosentin
arvion sijaan.

Ranskassa BKT kasvoi toisella vuosineljannek-
sellad 0,7 prosenttia edellisesta vuodesta (ed. 0,8
prosenttia), Saksassa 0,9 prosenttia (ed. 0,7 pro-
senttia), ltaliassa 1,0 prosenttia (ed. 0,8 prosenttia)
ja Espanjassa 2,7 prosenttia (ed. 2,7 prosenttia).
Myds Suomen talouden kasvu yllatti positiivisesti,
silla BKT kasvoi edellisesta vuodesta perati 2,5
prosenttia.

Euroalueen inflaatio kiihtyi heindkuussa 2,9 pro-
senttiin odotusten mukaisesti (ed. 2,8 prosenttia).
Kiihtymista selitti energian hinnan nousu Lahi-idan
kriisin karjistyessa uudelleen. Hintapaineet olivat
kuitenkin melko laaja-alaisia ja palveluiden hinto-
jen nousu Kiihtyi 3,3 prosenttiin (ed. 3,2 prosent-
tia). Pohjainflaatio kiihtyi 2,5 prosenttiin (ed. 2,4
prosenttia), mika oli hieman odotuksia kovempaa.

Saksassa harmonisoitu inflaatio kiihtyi heina-
kuussa 2,8 prosenttiin (ed. 2,4 prosenttia), Rans-
kassa 2,4 prosenttiin (ed. 2,0 prosenttia) ja Espan-
jassa 3,8 prosenttiin (ed. 3,6 prosenttia). Italiassa
inflaatio hidastui 2,9 prosenttiin (ed. 3,0 prosent-
tia). Inflaatio oli siten suurimmissa maissa EKP:n

tavoitetta korkeammalla, ja koronnosto syyskuussa

vaikuttaa erittain todennakoiselta. EKP nosti

ohjauskorkoa jo kesakuussa ja talletuskorko on nyt
2,25 prosenttia.
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Saksan yritysten luottamusta kuvaava Ifo-indeksi
nousi heindkuussa lukemaan 86,6 (ed. 85,7). Na-
kemykset toimintaympariston nykytilanteesta kui-
tenkin heikkenivat (86,5 vs. 87,0), mutta odotukset
tulevaisuuden nakymista vahvistuivat nostaen
koko indeksin arvoa (86,7 vs. 84,3). Tunnelmat ko-
henivat erityisesti teollisuudessa, kun kysynta kas-
voi ja toimitushairiét vahenivat.

Yhdysvaltain BKT jai odotuksista

Yhdysvaltain BKT kasvoi toisella vuosineljannek-
sella vain 1,5 prosenttia edellisesta neljanneksesta
vuosikasvuksi muutettuna. Tama jai selvasti eko-
nomistien 2,1 prosentin ennusteesta ja vauhti alitti
myos edellisen neljanneksen 2,1 prosentin kasvu-
vauhdin. Kulutuskysynta oli edelleen vahvaa,
mutta julkiset menot supistuivat ja investoinnit
seka vienti kasvoivat alkuvuotta hitaammin. Kasvu-
luvut voivat kuitenkin muuttua viela toisessa ja kol-
mannessa arviossa.

Yhdysvaltain kuluttajahintainflaatio (PCE) hidastui
heinakuussa 3,7 prosenttiin (ed. 4,1 prosenttia), ja
pohjainflaatio hidastui 3,3 prosenttiin (ed. 3,4 pro-
senttia). Edellisestd kuukaudesta pohjahintain-
deksi nousi vain 0,1 prosenttia (ed. 0,3 prosenttia),
kun ekonomistien odotus oli 0,2 prosenttia. Tors-
taina julkaistut luvut olivat helpotus ja painoivat
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pitkid korkoja hieman alaspain Fedin kokouksen
aikaansaaman nousun jalkeen.
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- Pohjainflaatio
= Fedin ohjauskorko

Kiinan yritysten luottamus heikkeni

Kiinan tilastokeskuksen ostopaallikkdindeksi laski
heindkuussa lukemaan 49,3 (ed. 50,6). Teollisuu-
den luottamusindeksi laski lukemaan 49,2 (ed.
50,3) ja palvelusektorin indeksi laski lukemaan 49
(ed. 50,2). Ekonomistien konsensusodotus oli mo-
lempien toimialojen osalta tasan 50 eli luvut olivat
pettymys. Teollisuuden indeksi painui alle 50

neutraalin tason ensimmaista kertaa sitten helmi-
kuun. Tuotanto ja uusien tilausten maara kaantyi-
vat laskuun ja tydllisyyskehitys jatkui heikkona.
Palvelusektorin heikko kehitys johtui paaosin kiin-
teistdsektorin ja padomamarkkinapalveluiden heik-
koudesta. Yritykset suhtautuivat kuitenkin optimi-
sesti tulevaisuuteen seka teollisuudessa etta pal-
velusektorilla.

Alkavan viikon talousluvut

Maanantaina julkaistaan Yhdysvaltain teollisuuden
ISM-indeksi. Tiistaina vuorossa on Yhdysvaltain
avointen tyépaikkojen kehityksesta kertova JOLTs-
raportti. Keskiviikkona julkaistaan euroalueen tuot-
tajahintainflaatio kesakuulta ja Yhdysvaltain palve-
lusektorin ISM-indeksi. Torstaina julkaistaan euro-
alueen vahittaismyyntiluvut kesakuulta. Perjan-
taina julkaistaan Kiinan ja Saksan ulkomaankaup-
paluvut seka Yhdysvaltain tydmarkkinaraportti hei-
nakuulta. Sunnuntaina vuorossa on viela Kiinan
heinakuun inflaatioluvut.

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Osakemarkkinat ylipainossa

Porssikurssien nousu taukosi kesakuussa tekoaly- ja korkohuolten heilutta-
essa kursseja. Talous- ja tulosnakymat ovat kuitenkin selkiytyneet, mika tukee
sijoittajien tunnelmia jatkossa. Yritysten vahva kannattavuus tukee myos
pidemman aikavalin tuottonakymia, jotka ovat edelleen osakkeille suotuisat.
Pidamme osakkeet ylipainossa suosituksissamme.

Os

akemarkkinoiden tuottoja
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Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat -5

Kehittyvat osakemarkkinat ylipainossa

Pidamme kehittyvat osakemarkkinat ylipainossa. Alue hyotyy te-
koalyinvestoinneista ja puolijohdekysynnan reippaasta piristymi-
sestd. Tama on nakynyt jo hurjana tuloskasvuennusteiden nou-
suna. Samoin Aasian ja Latinalaisen Amerikan maiden kas-
vunakymat ovat edelleen hyvat. Eurooppa on alipainossa.

Osakemarkkinat Suositus F;zri';i- Suositus P/E TUI1° zsl;taEs vu T":',’T(tlzo’
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 20 21 % 6 %
Lansi-Eurooppa Alipaino 15 % 10% 15 13 % 8 %
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 15 19 % 0%
Japani Peruspaino 5% 5% 16 14 % 8 %
Kehittyvat markkinat _Ylipaino 15 % 20% 10 36 % 7%

Joukkolainat peruspainossa

Piddmme kaikki joukkolainaluokat peruspainossa ja rahamarkki-
nat alipainossa. Valtionlainojen ja yrityslainojen tuotto-odotukset
ovat lahella toisiaan luottoriskimarginaalien kaventumisen
myota.

Joukkolainamarkkinat ~ Suositus ':J::z' Suositus KO‘;,kO, Tu3t|>(t|:o, T;‘;l:tko’
Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,71 -0,2 % -0,2 %
Yrityslainat* Peruspaino 50 % 50 % 3,91 0,4 % 1%
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 7,16 1,4 % 2,8 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 7,26 0,0 % 8,8 %
*euroalue

Antti Saari, pdastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
korko, %
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Ohjauskorot
Seuraava ko- Nordeanen-
Korko, % kous " nuste,
31.12.2026
EKP talletuskorko 2,25 10.9.2026 3,00
Fed 3,75  16.9.2026 4,25
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1 v, Nordean en-
Korko, % korko korko nuste,
p- P- 31.12.2026
euribor 3kk 2,47 27 46 3,05
euribor 12kk 2,96 11 84
Saksa 2v 2,81 18 86 2,85
Saksa 10v 3,20 17 51 3,40
USA 2v 4,26 39 29 4,50
USA 10v 4,71 31 35 4,60
Yrityslainat
Marginaali Koron muu- Marginaalin
Korko, % ko?'ko ’ tos, 3 kk, muutos, 3 kk,
P- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,91 90 13 -3
Yrityslainat, USA 5,86 95 34 3
Riskiyrityslainat, kansain-
valiset 6,07 338 -4 -9
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 54 -5 0
Itraxx Crossover 261 -31 -8
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean en-
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. nuste,
31.12.2026
EUR/USD 1,15 -0,02 0,01 1,16
EUR/SEK 10,98 0,12 -0,19 10,50
Oljy, Brent, USD 90,12 -23,89 17,59
Kulta, USD/unssi 4047 -573 751
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Sijoitusstrategiasta vastaavat
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Paastrategi, Norja Senioristrategi
Josephine Cetti Karl Larsson
Paastrategi, Tanska Senioristrategi, Ruotsi
Marie Giertz

Paastrategi, Ruotsi

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijoitusehdotuksia. 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) (jéliempénd 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 kenenkdéan 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 sekd 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 sédéntelyn 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.

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
F1-00020 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.n0.920058817 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 Ziirich 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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