Nordea

Trumpin tulleista myyntipainetta

Markkinat olivat viime viikolla vastatuulessa. Suurin paine tuli
Trumpin Kiina-tulleista, mutta lasku sai lisépontta teknologiayh-
tibiden haasteista ja euroalueen heikoista talousluvuista. Yh-
dysvalloissa S&P 500 -indeksi laski viikon aikana 6 % ja Wall
Streetin pérssiviikko olikin heikoin sitten vuoden 2016. Aasian
porssit ovat ténéén jatkaneet amerikkalaisindeksien perjantaista
laskua, mutta USA:n indeksifutuurit viittaavat jo amerikkalais-
pdrssien elpymiseen.

Kauppasotahuolia, teknohaasteita ja talouslukupettymyksia
Menneelld viikolla sijoittajia hermostuttaneet kauppasotahuolet ja
heikentyneet talousluvut antavat todellista aihetta huoleen, mutta
ne eivat kuitenkaan estd osakkeiden voittokulun jatkumista. Talo-
uskasvu maailmalla on yha kiihtymaéan péin, ja siten tuloksiltakin
on odotettavissa erinomaista vuotta. Hermoilu voi hyvin jatkua
vield jonkin aikaa, mutta ennen pitkda perustekijat vievit pidem-
man korren ja osakkeiden voittokulku jatkuu.

Myyntipaineen syisti sivulla 2.

Helsingin porssin alkuvuoden tuotto sulanut

Menneelld viikolla yltyneet kauppasotapelot painoivat myos poh-
joismaisia porssejd. Viikkotasolla laskua kertyi 1,7 %, minkd my&ta
edellisen kahden viikon lasku on jo ldhes 3 %. Helsingin porssin
alkuvuosi on kuitenkin selvasti muuta Eurooppa loivempaa. Viime
viikkoina laskussa ovat olleet etenkin konepajat, kun taas metsdayh-
tididen veto on jatkunut vahvana. Markkinaheilunnasta sivulla 3.

Energiasektorilla painetta nousseesta 6ljysta huolimatta
Menneiden viikkojen myyntipaine tarttui myos Pohjoismaisen mal-
lisalkun poimintoihin. Merkillepantavaa on energiasektorin norja-
laispoimintojen heikkous 6ljynhinnan noususta huolimatta. Oljy-
tynnyrin hinta kiipesi perjantaina jalleen yli 70 dollarin rajan, mika
onkin avannut salkun norjalaisiin energiasektorin poimintoihin
ostonpaikkoja. Pohjoismaisen mallisalkun viime viikoista sivulla 3.

Yhtiokokouksista tahtia paasidisviikkoon

Alkanut viikko jda talouslukujen osalta edellisia rauhallisemmaksi,
mutta pohjoismaisittain kiinnostusta herattad mm. huomisaamui-
nen Hennes & Mauritzin tulosjulkistus, silld vaateketjun myynti on
viime kuukausina jatkunut varsin vaisuna. Suomalaisyhtitisté yh-
tiokokouksia jarjestda talla viikolla yli 20 yhtiota. Helsingin porssi
on kiirastorstainakin auki normaaliin tapaan, mutta pohjoismaisesti
paasidinen sulkee porsseja jo aiemmin. Ndistd lisid viikon kalenterissa
sivulla 10.
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Osakemarkkinoiden kehityksia

Muutos, %
1pv 5pv 1kk 2018

Indeksit

Pohjoismaat

OMX Helsinki Cap -0.6 -2.2 -3.9 1.0
OMX Helsinki 25 -0.6 -2.3 -3.5 2.0
OMXS30, Ruotsi -0.2 -3.8 -4.1 -4.0
OBX, Norja 0.8 -0.8 -3.0 -15
OMXC20, Tanska -0.1 -1.9 -4.7 -5.1
Eurooppa
Stoxx 600, EU -0.9 -3.1 -4.0 -6.0
DAX, Saksa -1.8 -4.1 -4.8 -8.0
FTSE 100, UK -0.4 -34 -45 -10.0
USA
S&P 500 -2.1 -6.0 -5.8 -3.2
Dow Jones -1.8 -5.7 -7.0 -4.8
Nasdaq -2.4 -6.5 -4.7 13
Aasia ja
kehittyvat markkinat
Nikkei 225, Japani -0.5 -54 -5.8 -94
Hang Seng, Hongkong -0.6 -3.8 -3.1 1.3
Shanghai Comp, Kiina -1.6 -3.6 -4.1 -4.7
Sensex 30, Intia -0.1 -1.7 -4.5 -4.3
RTS, Venaja 0.2 0.6 -3.0 9.3
Indeksifutuurit
Nasdag 100, USA 15
S&P 500, USA 0.9

L&hde: Thomson Reuters
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Trumpin Kiina-tullit painoivat markkinoita

Markkinat olivat viime viikolla vastatuulessa. Suurin paine tuli Trumpin Kiina-tulleista, mutta lasku
sai lisdpontta teknologiayhtiéiden haasteista ja euroalueen heikoista talousluvuista. Liséksi helmi-
kuun korjausliike kirist&dd edelleen sijoittajien hermoja. Ndmé tekijét antavat todellista aihetta huo-
leen, mutta ne eivét kuitenkaan esté osakkeiden voittokulun jatkumista, kunhan ne eivét pahene

oleellisesti nykyisesta.

Trumpin terastullit vesittyivat

= Osuus terastuonnista:
tullien ulkopuolella

= Tullien kohteena

Léhde: US Census Bureau

Hyvin péarjanneet IT-osakkeet muita
kovemmassa paineessa

Kokonaistuottoindeksi euroissa
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— Globaali IT-sektori
—— Globaalit osakkeet

L&hde: Thomson Reuters

Kauppasotahuolia...

Kauppasodan uhka sai taas tilaa otsikoissa viime viikolla, kun Yh-
dysvaltain hallinto ilmoitti toimista Kiinasta tuotavia korkean tekno-
logian tuotteita vastaan. Samalla Kiina ilmoitti omista vastatoimis-
taan. Huolestuttavista otsikoista huolimatta nima toimet ovat kui-
tenkin vaikutukseltaan vahaisid. Trumpin toimet kohdistetaan huolel-
lisesti siten, ettd ne haittaavat amerikkalaisia kuluttajia — ja siten tosi-
asiassa myos kiinalaisia — mahdollisimman vahéan. Lisaksi Kiinan
vastatoimet ovat erittdin maltillisia, joten tilaa neuvotteluille on edel-
leen.

Samalla Trumpin hallinto vesitti aiemmin ilmoittamiaan terés- ja
alumiinitulleja jattamalla reilut puolet tuonnista véliaikaisesti niiden
ulkopuolelle. Ndiden maiden kanssa jatketaan neuvotteluja pysyvista
poikkeuksista. Kaupan rajoitteista huolehtiminen on toki aiheellista,
mutta toistaiseksi toimet ovat niin maltillisia, ettd ne eivat muuta
kokonaiskuvaa oleellisesti.

...teknohaasteita...

Viime vuosien osakemarkkinoiden kuningastoimiala, teknologia, oli
viime viikolla erityisessa paineessa. Facebook ja Uber kérsivit tahoil-
laan toisistaan riippumattomia julkisuuskolhuja, ja kiinalainen Ten-
cent sai oman osansa, kun sijoittajat hermoilivat yhtion tuloskom-
mentteja. Kaiken kukkuraksi EU:n digivero otti viime viikolla pienen
nykédyksen eteenpdin. Naista haasteista ei kuitenkaan tule viela pit-
kédn aikavélin ongelmaa, elleivit ne pahene merkittavasti.

...ja talouslukupettymyksia

Euroalueen luottamusluvut heittivit vield omalta osaltaan vetta
markkinalaskun myllyyn, kun ne jdivit monin paikoin maltillisim-
mistakin odotuksista. Kauppasotahuolet luultavasti painoivat yritys-
johtajien tulevaisuudenuskoa jonkin verran. Kun Trump ehti jo vesit-
tamaan tullit Euroopan osalta, saattavat viimeisimmat luottamuslu-
vut antaa hieman tarpeettoman kielteisen kuvan tulevasta. Lisdksi on
hyva huomioida, ettd ne viittaavat edelleen vahvaan talouden kasvu-
tahtiin.

Y1ld mainitut huolet ovat kaikki sijoittajien nakékulmasta aivan ai-
heellisia, ja luonnollisesti ndiden kertyminen samaan aikaan kiristaa
markkinoiden hermoja entisestdan. Tédsta huolimatta kokonaiskuva ei
ole vield oleellisesti muuttunut. Talouskasvu maailmalla on yha kiih-
tymaan pdin, ja siten tuloksiltakin on odotettavissa erinomaista vuot-
ta. Hermoilu voi hyvin jatkua vield jonkin aikaa, mutta ennen pitkaa
perustekijit vievat pidemmaén korren ja osakkeiden voittokulku jat-
kuu.

Antti Saari, sijoitusstrategi, Nordea Varallisuudenhoito

TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA



Nordea

26.3.2018

Helsingin porssin alkuvuoden tuotto sulanut

Menneella viikolla yltyneet kauppasotapelot painoivat myds pohjoismaisia porsseja. Viikkotasolla
laskua kertyi 1,7 %, mink& my6téa edellisen kahden viikon lasku on jo Idhes 3 %. Helsingin p6rssin
alkuvuosi on kuitenkin selvéasti muuta Eurooppa loivempaa. Pohjoismaisittain kurssilasku on avan-
nut mielenkiintoisia ostonpaikkoja myés Pohjoismaisen mallisalkun yhtibihin.

Helsingin porssi parjannyt
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L&hde: Thomson Reuters

Oljyn hinta 70 dollarissa
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Pohjoismaisen mallisalkun yhtiéi-
den tuotot 12.3.-23.3.2018
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Kokonaistuotto paikallisessa valuutassa, %

-10%  -5% 0% 5% 10%

Pandora 7%
Vestas Wind Systems 1%
Millicom 1%
Swedish Match 0% /|
Wallenius Wilhelmsen -1%
Bravida -2%
Europris -2%
Novo Nordisk -2%
Autoliv -2%
Volvo -3%
Investor -3%
NCC -4%
Securitas -4%
Elekta -4%
Uponor -4%
Essity -5%
SEB  -5%
PGS -6%
Intrum Justitia  -6%
Valmet -6%
Munters -6%
BW Offshore -6%
Subsea 7 -7%

L&hde: Thomson Reuters

Helsingin porssin painorajoitettu Cap-indeksi on viime viikon
kauppasotapelkojen sytyttdiman myyntipaineen jalkeenkin 2,3 %
plussalla talta vuodelta, miké nostaa suomalaisosakkeet alkuvuodel-
ta lansimarkkinoiden parhaimmistoon. Helsingin porssin osalta on
kuitenkin huomattavaa, etta alkuvuoden ylituotto on vain muuta-
man suuryhtion ansiota, silld Nokia, UPM-Kymmene ja Neste ker-
ryttavat lahes 3 % koko porssin tuotosta. Niinpa ilman suuryhtio-
kolmikkoa my®os Helsingin porssi olisi alkuvuodelta pakkasella.

Kotimaisista suuryhtitista kahden viikon takaisilta tasoilta kaikkein
kovinta laskua on néhty Outotecin (-9 %), Wartsildn (-6 %) ja Val-
metin (-6 %) osakkeissa, eli myyntipaine on kohdistunut kovimmin
syklisiin konepajoihin. Sen sijaan sijoittajien suosiossa ovat olleet
vahvasta kysyntatilanteesta hyotyneet metsayhtiot. UPM-Kymmene
ja Stora Enso ovat kiivenneet laskumarkkinassakin toista prosenttia
plussalle, kun taas Metsa Board on kallistunut kahden pakkasviikon
aikana 11 % positiivisen tulosvaroituksen siivittdimana. Kotimaisessa
mallisalkussa metsapoimintoina jatkavat UPM ja Stora Enso.

Pohjoismainen mallisalkkukin saanut laskusta osansa
Menneiden viikkojen myyntipaine on tarttunut myos Pohjoismaisen
mallisalkun poimintoihin, vaikka kokonaisuudessaan salkku onkin
selviytynyt turbulenssista hieman yleistda markkinakehitysta loi-
vemmin vaurioin. Kuluneen kahden viikon aikana myyntipaine on
ollut laaja-alaista, eikd salkun osalta tuottojakaumassa ole havaitta-
vissa esimerkiksi merkittdvaa syklisten osakkeiden alisuoriutumista.
Sen sijaan merkillepantavaa on energiasektorin norjalaispoimintojen
heikkous 6ljynhinnan noususta huolimatta.

Energiasektorin poiminnat entistiki houkuttelevampia
Pohjoismaisen salkun energiasektorin edustajat ovat seismiseen
Oljynetsintaan erikoistunut Petroleum Geo-Services, 6ljyn sailytys-
ja esikasittelyaluksia operoiva BW Offshore sekd merenalaisiin 6ljy-
kenttdprojekteihin erikoistunut Subsea 7, joka lisdttiin salkkuun
maaliskuun alussa. Noussut 6ljynhinta vaikuttaa koko kolmikon
liiketoimintaan myonteisesti, mitd ei kuitenkaan viimeaikaisesta
osakekurssikehityksesta uskoisi.

Raaka-6ljyn brent-laadun hinta on kiivennyt reilussa parissa viikossa
lahes 10 % ja barrelihinta puhkaisi perjantaina jélleen 70 dollarin
rajapyykin, jonka paalld se on yhéa pysytellyt. Hintaa on ponkittanyt
mm. Saudi-Arabian energiaministerin kommentti, jonka mukaan
tuotantorajoitteita tulisi jatkaa vuoteen 2019. Oljyn hinta lahestyikin
loppuviikosta jo korkeimpia tasoja vuoden 2014 lopun jalkeen

Osakekurssien laskun ja kallistuneen raaka-oljyn yhdistelma tekee-
kin salkun maltillisesti hinnoitelluista 6ljypoiminnoista aiempaakin
houkuttelevampia. BW Offshoren paino on mallisalkussa 1,6 %,
Petroleum-Geo Servicesin 3,1 % ja Subsea 7:n 6,3 %.
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Osakkeet ylipainossa

Poikkeuksellisen pitk&n ja vahvan yhtamittaisen nousun jalkeen markkinoilla on nahty heiluntaa.
Markkinanakymat ovat yha osakkeiden puolella, joten pidamme osakkeet ylipainossa, vaikka jat-
kossa markkinakehitys ei olekaan vain yhteen suuntaan. Talous- ja tulosndkymat ovat erittain hy-
vat. Talouskasvu on laaja-alaista ja kiihtyy entisestdén paranevan kulutuksen ja investointien ansi-
osta.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakemarkkinoiden tuottoja Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Indeksi Rahamarkkinat -5
120
115
110 Kehittyvit markkinat Kaukoidéan johdolla osakesuosikki
105 / Kehittyvat markkinat ja erityisesti Kiina ovat ylipainossa osa-
100 A A \ kesuosituksissamme vahvan tuloskasvun ja edullisen arvostuksen
95 tukemina. Myo0s Latinalainen Amerikka houkuttaa, mutta Ita-
90 7 o T 3 | o L a Euroopassa riskit ovat nousseet. Euroopan ja Japanin meno on
4 ! tasaantumassa, joten ne ovat peruspainossa. Pohjois-Amerikka on
2017 2018 alipainossa korkean arvostuksensa takia.
— Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa
—— Suomi
Tulos-
) P i _— T
Japanl " . Osakemarkkinat Suositus er.us Su.osnus P/IE kasvu uotto,
—— Kehittyvat markkinat paino paino 12kk E 3kk
Pohjois-Amerikka Alipaino 40% 35% 17 16% -7%
Léansi-Eurooppa Peruspaino 25% 25% 14 8% -6%
Suomi Peruspaino 15% 15% 17 5% 2%
" i Japani Peruspaino 5% 5% 13 5% -6%
Lahde: Thomson Reuters Kehittyvat markkinat Ylipaino 15% 20% 12 14% 1%
Ité-Eurooppa Alipaino 2% 0% 8 9% 1%
Kaukoita Ylipaino 10% 16% 13 12% 2%
Latinalainen Amerikka Y lipaino 3% 4% 14 16% 4%

Joukkolainamarkkinoiden tuotto

Indeksi . res .
108 - Korkotuottoa kehittyviltda korkomarkkinoilta
Korkomarkkinasuosikkimme ovat kehittyvat korkomarkkinat.
106 1 Suosimme dollariméaaraisia lainoja, jotka hyotyvit talouden piris-
104 - tymisestd. Alipainossa ovat matalasta korosta karsivat valtionlai-
102 nat ja riskiyrityslainat, joiden tuottondkymat ovat heikentyneet
[N, vahvan nousun jalkeen.
100 —
98 - T T T Joukkolainamarkkinat Suositus Per.us- Su.osnus- Korko, Tuotto, Tuotto,
Q2 Q3 Q4 o1 paino paino % 3kk 12kk
i i i i 0, 0, 0 0,
oraow ymem e T o oon o
Valtionlainat .rltys {:unat' 'rus.palno (] (] E -0.5% 1%
Yrityslainat Riskiyrityslainat Alipaino 15% 10% 5.74 -1.3% 2.7%
ritysiainat Kehittyvat korkomarkkinat Y lipaino 10% 20% 505  -30% 15%
— Riskiyrityslainat “siroalie

Kehittyvit korkomarkkinat

L&hde: Thomson Reuters Léhde: Thomson Reuters

Lippo Suominen, pidstrategi, Nordea Varallisuudenhoito
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Nordea Marketsin seurannassa olevat suomalaisosakkeet

Yhtié Kurssi, Suositus Tavoite- Suositus Tuotto (osinko huomioiden) PIE PIE Osinko Osinko-%

eur hinta, eur paivitetty 1pv  5pv 1kk 12kk 2018E 2019E 2017,eur 2018E 2019E
Ahlstrom-Munksjo 16.48 Pida 14.2.18 0.1% 0.5% 16% 15.1 11.7 0.52 3.5% 3.9%
Alma Media 7.10 Osta 8.50 15.2.18 0.0% 41% 14.6 13.6 0.24 3.7% 3.9%
Amer Sports 24.44 Myy 20.00 19.3.18 0.2% 3.8% 19% 21.2 16.0 0.70 3.0% 3.2%
Aspo 9.86 Osta 11.30 16.2.18 0.0% 0.6% 1.0% 24% 13.3 11.8 0.43 4.5% 4.6%
Atria 12.60 25%
Basw are 42.40 Osta 50.00 5.2.18 20% nm nm 0.00 0.0% 0.0%
Cargotec 44.70 Osta 58.00 9.2.18 16.4 12.9 1.05 2.7% 3.0%
Caverion 6.34 Osta 9.00 8.2.18 0.1% 18.9 11.6 0.00 2.7% 4.3%
Citycon 1.81 Osta 2.20 9.2.18 12.2 115 0.13 7.2% 7.2%
Cramo 17.69 Osta 23.50 22.3.18 10.3 11.2 0.85 4.9% 4.9%
Detection Technology 19.00 Osta 22.00 5.2.18 30% 18.8 15.6 0.35 2.1% 2.4%
Hisa 35.93 Osta 37.00 1.2.18 1.5% 0.1% 14% 174 16.7 1.65 5.0% 5.3%
DNA 16.88 Pida 5.2.18 3.0% 64% 22.2 20.4 0.63 6.2% 6.3%
Etteplan 7.74 Osta 10.00 9.2.18 15% 13.9 12.3 0.23 3.4% 3.7%
Finnair 11.54 Pida 19.2.18 1.8% 177% 10.7 115 0.30 2.6% 2.6%
Fiskars 20.10 8%
Fortum 18.35 Pida 5.2.18 3.0% 0.7% 38% 21.2 16.2 1.10 6.0% 6.0%
HKScan 3.10 0.2% 2.1%
Huhtamaki 35.71 Pida 15.2.18 1.4% 2.1% 12% 17.4 15.7 0.80 2.3% 2.6%
Kemira 10.31 Osta 15.00 9.2.18 2.2% 13.0 10.4 0.53 5.1% 5.3%
Kesko 46.32 Pida 2.2.18 13% 17.3 16.1 2.20 5.2% 5.7%
Kone 40.07 Pida 26.1.18 1% 21.3 19.8 1.65 4.4% 4.6%
Konecranes 35.78 Osta 49.00 9.2.18 0.1% 10% 19.9 12.0 1.20 3.5% 3.6%
Lassila & Tikanoja 16.32 Osta 21.00 1.2.18 0.1% 13.6 13.0 0.92 5.9% 6.1%
Marimekko 12.90 0.8% 0.0% 29%
Metsa Board 8.22 Pida 19.3.18 1.3% 14% 14.2% 33% 15.2 14.1 0.21 3.2% 3.8%
Metso 24.47 Pida 5.2.18 18.1 15.9 1.05 4.5% 4.7%
Neste 57.20 Pida 8.2.18 0.2% 63% 16.3 17.3 1.70 3.1% 2.9%
Nokia 451 Osta 5.00 2.2.18 18.3 14.2 0.19 4.4% 4.7%
Nokian Renkaat 35.73
Nordea 8.60 20.3.18 0.8% 11.3 10.5 0.68 8.1% 8.5%
Olvi 28.30 Pida 23.2.18 1.1% 8% 16.4 15.6 0.80 3.0% 3.2%
Oriola 2.55 Myy 2.50 14.2.18 0.4% 14.7 12.4 0.09 3.9% 4.3%
Orion 24.62 Osta 37.00 8.2.18 15.7 14.9 1.45 5.7% 6.1%
Outokumpu 6.02 Osta 10.50 1.2.18 6.9 8.0 0.25 4.8% 4.8%
Outotec 7.30 Myy 6.00 5.2.18 24% 38.8 23.6 0.00 0.7% 2.0%
Ponsse 28.55 Pida 14.2.18 0.0% 0.2% 4.4% 36% 16.5 16.0 0.75 3.0% 3.0%
Poyry 5.20 Osta 6.20 12.2.18 04%  0.8% 4.2% 70% 16.4 13.9 0.05 1.9% 2.9%
Raisio 3.67 0.3% 0.5% 14%
Ramirent 6.90 Osta 10.00 22.3.18 10.9 10.0 0.44 6.4% 7.0%
Rapala 4.00 7.0% 25.0%
Sampo 44.34 Osta 53.00 8.2.18 6% 13.9 15.6 2.60 6.2% 6.5%
Sanoma 9.69 Pida 9.2.18 21% 116 119 0.35 4.6% 5.2%
Simaasema 4.67 Osta 6.50 8.3.18 11.8 10.2 0.00 3.2% 4.3%
SSAB A 4.48 Pida 29.1.18 21% 131 12.0 0.10 3.1% 3.3%
Stockmann 3.91 1.8% 0.8%
Stora Enso 15.01 Osta 16.00 12.2.18 5.2% 40% 129 12.4 0.41 3.1% 3.5%
Technopolis 3.73 Pida 16.2.18 0.7% 33% 11.9 11.0 0.17 4.8% 5.1%
Telia 3.82 Pida 29.1.18 0.8% 4% 135 13.0 0.23 5.9% 5.9%
Tieto 27.02 Myy 28.00 13.3.18 15% 14.6 14.2 1.20 5.3% 5.4%
Tikkurila 15.50 0.6%
Tokmanni 6.85 Osta 9.00 12.2.18 10.7 9.3 0.41 7.9% 9.6%
UPM-Kymmene 29.22 Osta 31.00 1.2.18 4.0% 33% 14.1 13.8 1.15 4.1% 4.3%
Uponor 13.73 Osta 20.50 16.2.18 14.2 11.7 0.44 3.9% 4.7%
Valmet 15.66 Osta 20.00 7.2.18 12% 145 12.7 0.55 4.5% 5.4%
Verkkokauppa.com 5.00 Pida 12.2.18 245 19.3 0.18 4.4% 5.0%
Wartsila 17.92 Osta 21.67 1.2.18 12% 19.2 16.2 0.46 2.7% 3.1%
YIT 6.58 Osta 10.00 19.3.18 10% 10.6 9.6 0.25 3.8% 3.8%

Léahde: Nordea Markets, Thomson Reuters. Ennusteet Nordea Markets
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Kotimainen mallisalkku

Mallisalkun sektorijakauma
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Kulutustavarat Paivittaistavarat

Viimeisimmat muutokset:

19.3.18  Kesko poistettiin salkusta, (-5 %)
Koneen painoa liséttiin (+5 %)

28.2.18  Nokian painoa pienennettiin (-5 %)
Sammon painoa liséttiin (+5 %)

2.1.18 Koneen painoa pienennettiin (-2,5 %)

Caverion liséttiin salkkuun (+2,5 %)

Keskosta voitot kotiin ja lisaa painoa Koneeseen

Muutimme maaliskuussa Kotimaisen mallisalkkumme rakennetta
siirtdmalld 5 %:m salkkupainon kauppakonserni Keskosta hissiyhtio
Koneeseen. Keskon osake tuotti vajaan vuoden salkkutaipaleensa
aikana yleistd markkinakehitysta paremmin. Koneen osake on puo-
lestaan aiempaa houkuttelevampi alkuvuoden heikkouden jalkeen —
etenkin kun Koneen aiemmat tulosvastatuulet ovat hellittamassa ja
tulosennusteiden leikkaustrendi paattymassa.

Helmikuun lopussa palautimme vahvasti elpyneen Nokian Koti-
maisessa mallisalkussa takaisin 10 %:n neutraalipainoon. Osake
nostettiin marraskuussa salkussa 15 %:iin, mutta tulosjulkistuksen
jalkeisen kurssirallin myo6td ndiemme osakkeen selkeimmaén aliarvos-
tuksen poistuneen. Suhtaudumme yhtiéon kuitenkin edelleen pi-
demmalla tahtdimelld myonteisesti, minkd my6td Nokia jatkaa sal-
kussa 10 %:n painolla.

Lisdsimme vapautuneen painon vakuutusyhtié Sampoon, jonka
kurssikehitys on ollut vaisua suhteutettuna yhtiéon vahvana jatku-
neeseen tuloskuntoon. Sammon vahinkovakuutusliiketoiminnan
arvostus on alle pohjoismaisen keskiarvon, vaikka osinkotuotto on
sektorin korkeimpia.

Teimme muutoksen Kotimaisen mallisalkun yhtiépainoihin vuoden
2018 alusta alkaen. Muutoksen my&té salkkuyhtididen painot méaari-
tetddn 2,5 %-yksikon vilein pienimman yhtiokohtaisen salkkupai-
non ollessa siis 2,5 %. Yhtididen enimmaismé&ara on silti edelleen 20
yhti6td. Aiemmin yhtidpainot méaariteltiin 5 %-yksikon valein.

. ) M.arvo, Tuotto, % P/IE Osinko, %
Sektorilyhtio Paino
mEUR 1kk 3kk 12kk 2018E 2019E 2018E 2019E
Energia 0%
Perusteollisuus 20%
Kemira 5% 1,595 -4 -5 -6 13.0 104 51 53
Outokumpu 5% 2,496 -5 -16 -33 6.9 8.0 4.8 4.8
UPM-Kymmene 5% 15,531 4 11 33 141 1338 4.1 4.3
Stora Enso 5% 11,871 5 12 40 129 124 31 35
Teollisuustuotteet 40%
Caverion 2.5% 817 -3 6 -15 189 116 2.7 4.3
KONE 12.5% 17,996 -7 -7 1 213 1938 4.4 4.6
Konecranes 5% 2,812 -1 -8 10 199 120 35 3.6
Uponor 5% 1,001 -2 -16 -16 142 117 3.9 4.7
Valmet 5% 2,337 -8 -4 12 145 127 4.5 54
Wartsila 5% 10,557 -7 3 12 19.2 16.2 2.7 3.1
Y 5% 1383 0 13 10 10.6 9.6 3.8 3.8
Kulutustavarat 0%
Paivittaistavarat 0%
Terveydenhuolto 5%
Orion 5% 3,588 -3 -14 -47 15.7 149 57 6.1
Rahoitus 15%
Sampo 15% 24,470 -4 -3 6 139 156 6.2 6.5
Inform aatioteknologia 10%
Nokia 10% 25398 -4 12 -6 183 14.2 4.4 4.7
Tietoliikennepalvelut 5%
Telia 5% 16,508 -1 2 4 135 13.0 5.9 59
Yhdyskuntapalvelut 5%
Fortum 5% 16,230 1 11 38 212 16.2 6.0 6.0

Lahde: Thomson Reuters, ennusteet Nordea Markets
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Pohjoismainen mallisalkku

Mallisalkun maajakauma Norjalainen Subsea 7 mallisalkkuun Carlsbergin tilalle
Lisdsimme maaliskuussa salkkuun norjalaisen energiasektoria palve-
levan Subsea 7:n. Oljy- ja kaasualan suhdanne on alkanut vakaasti
parantua muutaman edellisvuoden matalan aktiviteetin jalkeen.
Uskomme sektorin aktiviteetin pohjien olevan takana ja arvioimme
piristyneen kysynnéan nékyvan my0s norjalaisen Subsea 7:n tilaus-
kannan kasvuna, miké johtaisi arvostuskertoimien normalisoitumi-
seen matalilta nykytasoiltaan.

Tanska
19%

%uz%f SubseaZ:lle tilaa salkussa saa tehdd Carlsberg. Mielestimme tanska-
laispanimon pidemman tdhtdimen potentiaali on yha hyva, mutta
hieman heikentyneiden kasvunédkymien seka kasvaneen valuutta-
vastatuulen myotd arvostuskertoimien nousu saattaa olla entista
hankalampaa. Liséksi osake tuotti salkussa ollessaan noin 7 % poh-

Mallisalkun sektorijakauma joismaisia pOrssejd enemman.

3% Lisdsimme helmikuun lopussa tanskalaisen tuulivoimaspesialisti
Vestas Wind Systemsin Pohjoismaiseen mallisalkkuun Nokian
tilalle. Pelot tuulivoimatuottajien hintakilpailusta ovat painaneet
markkinajohtaja Vestasin osakekurssia. Nakemyksemme mukaan
tanskalaisyhtio Vestas on kuitenkin monia kilpailijoitaan paremmis-
sa asemissa hintakilpailuun vastatakseen ja ndemmekin osakkeessa
reippaasti toipumisvaraa.

11%

34%
13%

13%

12% - Paino Osake- Tavoite- Muutos, % PIE Osinko, %
14% Sektorilyhtio Maa o kurssi  hinta  1kk 12kk 2018E 2019E  2018E
Energia
m Teollisuus m Paivittaistavarat BW Offshore Norja 16 451  55.0 NOK 9 98 9.3 5.9 0.0
Kulutustavarat Rahoitus Petroleum Geo-Services Norja 3.1 245 37.0 NOK -2 10 nm 38.6 0.0
. Subsea 7 Norja 6.3 109.7 180.0 NOK  -11 -18 19.0 175 4.3
mTerveydenhuolto ~ mEnergia P i
erusteollisuus
Tietoliikenne Teollisuustuotteet
Bravida Ruotsi 16 58.2 73.0 SEK -5 -3 12.8 12.0 3.2
Intrum Ruotsi 31 240.1 338.0 SEK -5 -27 12.2 10.0 4.0
Munters Ruotsi 16 48.3 67.0 SEK -3 -27 16.7 134 0.0
NCC Ruotsi 31 155.8 245.0 SEK -4 -29 10.1 8.7 6.4
Securitas Ruotsi 6.3 139.1 166.0 SEK -3 0 14.2 13.0 3.2
Uponor Suomi 1.6 137 20.5 EUR -4 -16 14.2 11.7 3.9
T . = . Valmet Suomi 3.1 15.7 20.0 EUR -11 4 145 12.7 4.5
V"meISImmat mUUt0kset' Vestas Wind Systems Tanska 6.3 436.8 580.0 DKK -2 -20 15.2 13.5 2.0
Volvo Ruotsi 6.3 148.2 195.0 SEK -6 14 11.6 10.7 135
Wallenius Wilhelmsen Log. Norja 1.6 54.9 75.0 NOK  -10 26 7.3 4.9 55
5.3.18 Carlsberg poistettiin, Kulutustavarat
Subsea 7 liséttiin Autoliv Ruotsi 6.3 1211.0 1330.0 SEK 1 36 195 15.2 1.7
Europris Norja 1.6 255 35.0 NOK -5 -33 10.3 9.8 75
. . " Pandora Tanska 6.3 646.8 850.0 DKK 6 -15 11.4 10.0 29
28.2.18 Nokia pols_tettlm, o Paivittiistavarat
Vestas Wind Systems liséttiin Essity Ruotsi ~ 63 2203 280.0 SEK -3 - 163 141 31
Swedish Match Ruotsi 6.3 362.6 420.0 SEK 2 26 18.7 16.1 5.0
5.2.18 Outokumpu poistettiin, Terveydenhuolto
Volvo liséttiin Elekta Ruotsi 63 842 97.0SEK 11 -1 197 169 1.8
Novo Nordisk Tanska 6.3 2959 370.0 DKK -9 26 18.3 17.1 2.7
Rahoitus
Investor Ruotsi 6.3 362.9 510.0 SEK -1 -1 3.6
SEB Ruotsi 6.3 92.8 110.0 SEK -5 -12 111 10.7 6.7
Informaatioteknologia
Tietoliikennepalvelut
Millicom Ruotsi 31 562.0 615.0 SEK 0 13 21.8 12,5 3.9

Lahde: Thomson Reuters, Nordea Markets.
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Globaalissa mallisalkussa suosikit Pohjoismaiden ulkopuolelta

Globaalin mallisalkun maajakauma

Irlang@wan Hollanti
30, 3% /_3%

Belgia

3%
Italia
7%

Tavarataloketju Macy’s mallisalkkuun Citrixin tilalle
Lisdsimme Globaaliin mallisalkkuun yhdysvaltalaisen tavarataloyh-
ti6 Macy sin, jonka osake on romahtanut yli 60 % kolmen vuoden
takaisista huipuistaan, kun yhtion vertailukelpoinen myynti on las-
kenut jo 11 neljannesta putkeen. Viime vuoden loppua kohden Ma-
cy’sin myynti kuitenkin kdantyi kasvuun. Macy’sin osake on varsin
edullisesti arvostettu jos myynnin heikko kehitys saadaan tasaantu-
maan. Salkusta poistui vahvasti tuottanut IT-yhtio Citrix Systems.

Saksa
7% Teimme helmikuun alussa Globaaliin mallisalkkuun kaksi yhtic-
l5"7802‘ vaihdosta. Korvasimme erinomaisesti tuottaneen Amazon.comin
Rigos/':a Googlen emoyhtié Alphabetilla, silli Amazonin osakkeen arvostus
on kired jo yhtion omallakin mittakaavalla. Alphabetin arvostus on
7% voimakkaasta kasvusta huolimatta siedettava.
Liséksi poistimme salkusta brittildisen teollisuuskonserni Smiths
Groupin, jonka tilalle nostimme amerikkalaisen Fortune Brandsin,
joka on erikoistunut mm. kylpyhuoneiden ja keittiiden kalusteisiin
Mallisalkun sektorijakauma sekd hanoihin ja kasvaa néin ollen USA:n asuntomarkkinoiden mu-
kana.
3% 3% Sektori/Yhtié Maa Osake.- Muutos Muutos P/E P/IE Osinko
kurssi 1kk 12Kk 2018E  2019E  2018E
Energia -2.5% -21%
206 EOG Resources USA 10586 USD -27%  11.7% 261 219  0.7%
° Total Ranska 45.81 EUR -2.7% -1.5% 11.8 11.4 5.3%
Perusteollisuus -6.9% 5.9%
Crow n Holdings USA 4830 USD  -51%  -94% 109 100
10% Dow DuPont USA 63.06 USD -13.9%  00% 153 128  2.6%
17% PPG Industries USA  109.48 USD -6.8%  4.6% 168 150  17%
Teollisuustuotteet ja -palvelut -5.6% 7.2%
Cummins USA 155.42 USD -8.3% 2.1% 12.3 11.6 2.8%
10% Fortune Brands USA 57.89 USD  -8.9% -3.8% 15.9 14.2 1.4%
Masco USA 4025 USD  -64%  17.7% 157 137  11%
10% 13% Kulutustavarat ja -palvelut -5.0% 12.1%
Lear Corp USA  182.86 USD -33%  33.0% 95 87  12%
¥ Rahoitus T Macy's USA 2721USD  18%  -3.7% 74 75  58%
Terveydenhuolto Teollisuus .I.'\tal.phull_auren USA 107.08 USD -1.3% 35.2% 18.0 17.3 1.9%
i Paivittaistavarat -4.8% -6.1%
® Perusteollisuus ® Kulutustavarat Constellation Brands USA 22092 USD  16% 358% 258 230  0.9%
Energia Paivittaistavarat Mondelez USA 4051 USD  -7.4%  -8.0% 16.4 151 23%
Tietolikenne Yhdyskuntapalvelut Terveydenhuolto -5.3% 2.9%
Bayer Saksa ~ 90.35 EUR  -7.7% -155% 133 122  31%
ICON rlanti  117.52 USD  23%  514% 195  17.4
Shire UK 2981 GBP  -14%  -36.1% 8.2 77 0.9%
. . Stryker USA 15757 USD -26%  19.7% 221 202  11%
Viimeisimmat muutokset: Rahoitus 62%  7.1%
ABN-Amro Hollani ~ 23.92 EUR  -6.3%  3.8% 103 100  5.4%
Allianz Saksa  180.36 EUR  -58%  53%  10.4 98  4.8%
19.3.18 Macy'’s liséttiin Bank of America USA 29.17 USD  -89%  26.4% 11.6 10.2 2.0%
Citrix Systems poistettiiin BNP Paribas Ranska 59.24 EUR  -8.7% -3.0% 95 8.7 5.2%
KBC Groep Belgia 7044 EUR  -55%  111% 117 118  50%
5218 Alphabet liséttiin Prudential UK 18.26 GBP  -0.4% 6.0% 12.0 10.9 2.8%
Amazon.com poistettiiin Informaatioteknologia -5.0% 24.2%
Alphabet USA 102655 USD -9.0%  22.3% 248 212
5218 Fortune Brands liséttiin Cap Gemini Ranska  103.15 EUR 1.52/0 23.12& 17.0 155 1.7%
Smiths Corp poistettiiin Facebook USA 159.39 USD -13.0% 14.2% 22.1 18.1
HP USA 2185 USD  -1.3%  27.0% 111 105  2.6%
Taiw an Semiconductor  USA 4258 USD  -30%  30.8%  17.6 157  3.3%
Tietoliikennepalvelut -4.3% -11.4%
Telecom ltalia ltalia 0.77 EUR 5.5% -8.0% 10.1 95 0.6%
Yhdyskuntapalvelut -1.3% -4.3%
Enel Italia 4.85 EUR 0.3% 12.8% 12.0 10.7 5.8%
Lé&hde: Thomson Reuters
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Ohjauskorot
Valtionlainakorot
Nordean
Korko, % Seuraava ennuste
0, H ’
- liorko, Yo kokous 30.6.2018
’ EKP (talletuskorko) -0.40 26.4.2018 -0.40
25 - Fed 175 21.3.2018 2.00
2.0 )
Markkinakorot
1.5
1.0 7 Muutos 3kk, Muutos 1v, ordean
Korko, % korko korko ennuste,
0.5 - P- P~ 3062018
00 euribor 3kk -0.33 0 0 -0.35
’ euribor 12kk -0.19 -1 -9
-05 T T T Saksa 2v -0.65 3 11 -0.45
2015 2016 2017 Saksa 10v 0.53 11 11 0.65
USA 2v 2.25 35 101 2.50
Saksa 10v. USA 10v 2.83 34 a1 3.10
USA 10v.
Yrityslainat
Luottoriskimarginaalit Marginaali,  "°ron  Marginaalin
Korko, % korko muutos,3 muutos, 3
. ) p- kk, korkop. kk, korkop.
korkopistetta korkopistetta
180 — — 900 Yrityslainat, euroalue 0.90 96 16 9
Yrityslainat, USA 3.83 115 50 16
160 — — 800 Riskiyrityslainat, Eurooppa 2.87 306 43 29
140 — Aj 700 Riskiyrityslainat, kansainvéliset 5.74 363 47 14
120 I\J\ - 600 - .
[" Luottoriskijohdannaiset
100 — — 500
80 - — 400 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
60 T I T 300 ftraxx Main 61 16 -14
2015 2016 2017 ltraxx Crossover 292 61 -2
—— Yrityslainat, euroalue
Riskiyrityslainat, maailma (oik. . .
yrity ' (oik.) Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2018
EUR/USD-valuuttakurssi EUR/USD 1.24 0.05 0.16 1.22
EUR/JIPY 129.63 -4.55 9.74 138.00
_ EUR/SEK 10.19 0.31 0.69 9.70
1.25 Oliy, Brent, USD 70.45 5.20 19.89
Kulta, USD/unssi 1348.55 74.3 104.7
1.20
1.15 = L&hde: Thomson Reuters ja Nordea Markets
1.10
1.05
1.00 T T T

2015 2016 2017
—— EUR/MSD

L&hde: Thomson Reuters ja Nordea Markets

L&hde: Thomson Reuters
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Kalenteri

Maanantai 26. maaliskuuta

YHTIOKOKOUKSET
- Caverion, Remedy Entertainment, Siili Solutions

Tiistai 27. maaliskuuta

TULOSRAPORTTEJA

- Eurooppa: Hennes & M auritz

TALOUSLUVUT

- Euroalue: teollisuuden luottamus, maaliskuu (klo 12.00)

- USA: S&P/Case-Shiller -asunto hintaindeksi, tammikuu (klo 16.00)
- USA: kuluttajaluottamus, maaliskuu (klo 17.00)

YHTIOKOKOUKSET

- Apetit, Detection Technology, Gofore, Konecranes, M etsd Board, Outotec, Savo-Solar, Solteq,

Suomen Hoivatilat

OSINGOT
- Siili Solutions

Keskiviikko 28. maaliskuuta

TULOSRAPORTTEJA

- Suomi: Loudspring

TALOUSLUVUT

- USA: bruttokansantuote, 4. vuosineljannes (lopullinen) (klo 15.30)
- USA:tukkuvarastot, helmikuu (alustava) (klo 15.30)

- USA: vireilla olevat asuntokaupat, helmikuu (klo 17.00)

YHTIOKOKOUKSET

-Cramo, Dovre Group, eQ, Fortum, Nexstim, Pohjois-Karjalan Kirjapaino, Robit, SSH Communications

Security, Stora Enso, Trainers' House
OSINGOT

- Apetit, Detection Technology, Gofore, Konecranes, M etsd Board, Suomen Hoivatilat

M UUTA
- Oslon porssiauki puoli paivaa

Torstai 29. maaliskuuta

TULOSRAPORTTEJA

- Suomi: Componenta

TALOUSLUVUT

- Saksa: kuluttajahintaindeksi, maaliskuu (alustava) (klo 15.00)

- USA: uudet tydttd myyskorvaushakemukset (klo 15.30)

- USA: yksityinen kulutus, helmikuu (klo 15.30)

- USA: yksityiset tulot, helmikuu (klo 15.30)

- USA: Chicagon ostopaallikkdindeksi, maaliskuu (klo 16.45)

- USA: Michigan-luottamusindeksi, maaliskuu (lopullinen) (klo 16.55)
YHTIOKOKOUKSET

- BBS-Bioactive Bone Substitutes, Rapala VM C

OSINGOT

- Cramo, Dovre Group, eQ, Fortum, Pohjois-Karjalan Kirjapaino, Robit, Stora Enso
MUUTA

- Ké 6 penhaminan ja Oslon pérssit kiinni, Tukholman pdrssi auki puoli paivaa

Perjantai 30. maaliskuuta

MUUTA

- Pitk&perjantai, Pohjoismaiset pdrssit kiinni, USA:n markkinat Kiinni

L&hde: Thomson Reuters, Bloomberg
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Helsingin porssin kevaan yhtiokokouskalenteri
Viikko 9 Ma 26.2 Ti27.2. Ke 28.2. To 1.3. Pe 2.3.
Kone
Viikko 10 Ma 5.3. Ti6.3. Ke 7.3. To 8.3. Pe 9.3.
Amer Sports
Kesla
Poyry
Wartsila
Viikko 11 Ma 12.3. Ti 13.3. Ke 14.3. To 15.3. Pe 16.3
Evli Pankki Martela Alma M edia Basware Aspocomp
Qt Group CapMan Digia YIT
Uponor Fiskars Fondia
Talenom Lassila & Tikanoja
Tokmanni Group Nordea
Ramirent
Sotkamo Silver
Suominen
Viikko 12 Ma 19.3. Ti20.3. Ke 21.3. To 22.3. Pe 23.3.
Oriola Cargotec Ahlstrom-M unskjo Asiakastieto
Citycon Kemira DNA
Finnair Raisio Exel Composites
Orava Asuntorahasto Taaleri Metso
Orion Valmet Neo Industrial
Revenio Group Verkkokauppa.com Outokumpu
SRV Yhtiot Privanet Group
Technopolis Raute
Sanoma
Stockmann
Tieto
United Bankers
Viikko 13 Ma 26.3. Ti27.3. Ke 28.3. To 29.3. Pe 30.3.
Caverion Apetit Cramo RapalavVMC
Siili Solutions Detection Technology Dovre Group
Gofore eQ
Konecranes Fortum
Metsé Board Nexstim
Outotec Pohjois-Karjalan Kirjapaino
Solteq Robit
Suomen Hoivatilat SSH Communications Security
Stora Enso
Trainers' House
Viikko 14 Ma 2.4. Ti 3.4. Ke 4.4. To 5.4. Pe 6.4.
Consti Yhtiot Efecte
Elite Varainhoito Etteplan
F-Secure Neste
Innofactor Pihjalalinna
Teleste
UP M -Kymmene
Wulff-Yhtiot
Zeeland Family
Alandsbanken
Viikko 15 Ma 9.4. Ti10.4. Ke 11.4. To 12.4. Pe 13.4.
Ponsse Aktia P ankki Bittium Efore Ahola Transport
Aspo Heeros Elisa Honkarakenne
Glaston Herantis Pharma FIT Biotech
Nokian Renkaat Kesko HKScan
Vaisala Lehto Group M arimekko
Nurminen Logistics QPR Software
Silmaasema Terveystalo
Tikkurila
Uutechnic Group
Yleiselektroniikka
Viikko 16 Ma 16.4. Ti 17.4. Ke 18.4. To 19.4. Pe 20.4.
Olvi Digitalist Group Viking Line Elecster Loudspring
Rovio Entertainment Incap llkka-Yhtyma
Saga Furs
Sampo
Titanium
Tulikivi
L&hde: Thomson Reuters, Bloomberg
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Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Julkaisun tai suosituksen alkupera

Témén julkaisun tai raportin ovat laatineet: Nordea Bank AB (publ) ja sen sivuliikkeet Tanskassa, Suomessa ja Norjassa (Nordea Danmark, filial af Nordea Bank AB
(publ), Nordea Bank AB (publ), Suomen sivuliike ja Nordea Bank AB (publ), filial i Norge) (jéliempéné yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Markets- ja Investment
Solutions and Advisory Centre (ISAC) -yksikkbjensé vilitykselld. Nordea-yksikéitd valvoo Ruotsin Finansinspektionen ja kunkin Nordea-yksikdn kotimaan kansallinen
finanssivalvontaviranomainen.

Julkaisun tai suosituksen sisaltd
Témé julkaisun tai raportin ovat laatineet Nordea Markets ja ISAC.

Nordea Marketsin ja ISAC:in antamat suositukset ja arviot voivat poiketa toisistaan tai muiden Nordea-konsernin yksikdiden tai konserniin kuuluvien yhtididen antamista
suosituksista ja arvioista. Témé voi johtua esimerkiksi erilaisista tarkasteluajanjaksoista, menetelmistéd, asiayhteydesté taikka muista tekijoista.

Sijoituksia koskevat arviot, luokitukset, suositukset ja tavoitehinnat perustuvat yhteen tai useampaan arvostusmenetelméaéan, kuten kassavirta-analyysiin, tunnuslukujen
kayttéon tai markkinoiden tekniseen analyysiin markkinatilanne, tarkasteluajanjakso ja liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuus huomioon ottaen. Julkaisussa tai raportissa
siteeratut luokitukset, suositukset ja tavoitehinnat seké ennusteiden taustalla olevat keskeiset oletukset perustuvat nimettyyn ldahdemateriaaliin. Niiden julkaisuajankoh-
ta ilmenee lainatusta materiaalista. Ennusteita ja arvioita voidaan muuttaa julkaisun tai raportin myéhemméssé versiossa, mikéli asianomaista yhtié-
té/likkeeseenlaskijaa arvioidaan uudelleen Idhdemateriaalin mybhemmissé versioissa.

Julkaisun tai raportin oikeellisuus

Kaikki tdssé julkaisussa tai raportissa esitetyt arviot ja ennusteet on ldhteesta riippumatta annettu vilpittéméssé mielessé. Ne saattavat pitdd paikkansa vain julkaisussa
tai raportissa mainittuna ajankohtana, ja niitd voidaan muuttaa ilman eri ilmoitusta. Kaikki tdss& Nordea Marketsin ja ISAC:in laatimassa julkaisussa tai raportissa
esitetyt ndkemykset ja arviot edustavat ainoastaan nimetyn analyytikon / nimettyjen analyytikkojen henkilbkohtaisia ndkemyksié julkaisussa tai raportissa késiteltavéasta
aiheesta julkaisuhetkelld. Ne eivét siis vélttdmaétta pidd paikkaansa julkaisuhetken jélkeen.

Ei yksil6llista sijoitus- tai veroneuvontaa

Tamén julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleisté ja alustavaa tietoa sijoittajille, eiké sité tule sellaisenaan kéyttaa sijoituspéaétésten perustana. Nordea
Markets ja ISAC ovat laatineet tdmén julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilékohtaiseen kéyttéén niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole
tarkoitettu tiettyjé arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eikd se ota huomioon kenenkéan yksittéisen sijoittajan henkildkoh-
taista taloudellista tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.
Sijoittajan tulee itse varmistua siitéd, ettéd sijoitus soveltuu hdnen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista
sijoituspéétéksiinsa liittyvisté tappioriskeista.

On suositeltavaa, etté sijoittaja ottaa yhteyttéa taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspdétoksia tdssa julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Tamén julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitaa sijoituspééatdksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoituspééatostensé
veroseuraamukset sekd muut taloudelliset hy6dyt tai haitat.

Lahteet

Tamad julkaisu tai raportti voi perustua seuraavista léhteisté peréisin oleviin tietoihin, arvioihin, ennusteisiin, suosituksiin, tavoitehintoihin ja arvostuksiin tai siséltaé niita:
Nordea Markets, ISAC tai nimetty analyytikko / nimetyt analyytikot. Analyytikon tietyn ndkemyksen muodostamisessa kayttdmaét tiedot ovat peréisin julkisesti saatavilla
olevista tai muista nimetyisté léhteistéa.

Sikéli kun tdma julkaisu tai raportti perustuu muista léhteisté ("muut ldhteet”) kuin Nordea Markets- ja ISAC -yksikoistéd peréisin oleviin tietoihin tai siséltaé téllaisia
tietoja ("ulkopuoliset tiedot”), Nordea Markets ja ISAC ovat arvioineet muut lahteet luotettaviksi. Nordea-konserniin kuuluvat yhtiét tai niiden osakkuus- tai tytéryhtiét
taikka muut henkil6t eivét kuitenkaan takaa, etté ulkopuoliset tiedot ovat paikkansapitévia, riittéavié tai tdydellisia.

Arvioiden tai suositusten (esim. osta, myy tai muut vastaavat ilmaukset) merkitys saattaa vaihdella, joten ilmaukset on méaéritelty julkaisussa tai raportissa tai kunkin
nimetyn l&hteen verkkosivuilla.

Vastuuvarauma

Nordea-konserni tai yhtién osakkuus- tai tytéryhtiot eivat vastaa sijoittajan tdmén julkaisun tai raportin perusteella tekemisté arvopapereiden ostamiseen, myymiseen tai
pitdmiseen liittyvistd paétoksistd. Nordea-konserni tai yhtion osakkuus- tai tytdryhtiot eivat misséén olosuhteissa vastaa tédssé julkaisussa tai raportissa esitetyista
tiedoista aiheutuvista vélittomista, vélillisistd, satunnaisista tai erityisistd vahingoista.

Arvopapereihin liittyvat riskit

Tiettyihin, myds téssé asiakirjassa mainittuihin, arvopapereihin liittyy yleisesti ottaen korkea riski. Témé johtuu siité, etté niiden markkina-arvoon vaikuttavat monet
tekijat, kuten arvopaperin likkeeseenlaskijan operatiivinen ja taloudellinen tilanne, kasvunékymat, luottoluokituksen ja korkotason muutokset, taloudellinen ja poliittinen
toimintaympdristd, lainsdaddannén muutokset, valuuttakurssit, muutokset sijoittajien odotuksissa jne. Mikéli arvopaperi noteerataan muussa kuin sijoittajan kotivaluutas-
sa, valuuttakurssien muutos voi joko heikentda tai parantaa sijoituksen arvoa, hintaa tai tuottoa. Historialliset tuotot eivét ole tae tulevasta kehityksesta. Arviot tulevasta
kehityksesta perustuvat oletuksiin, jotka eivét vélttdmatta toteudu. Osakkeisiin sijoitetun pddoman voi menettdd joko kokonaan tai osittain.

Eturistiriidat
Nordea-konserniin kuuluvat yhti6t ja konsernin osakkuusyhtiét sek& Nordea-konsernin henkil6st6 voivat tarjota palveluja julkaisussa mainituille yhtiéille, pyrkid saamaan
niilté liiketoimintaa, omistaa pitkia tai lyhyité positioita niissé tai olla muulla tavalla osallisena niiden sijoituksissa (johdannaiset mukaan lukien).

Mahdollisten eturistiriitojen ja sisépiiritiedon vaérinkdytén ehkéaisemiseksi tdmdan julkaisun tai raportin laatineet Nordea Markets- ja ISAC-yksikkéjen analyytikot ovat
sitoutuneet noudattamaan konsernin sisdisid ohjeita eettisisté toimintatavoista, sisépiiritiedon hallinnoinnista, julkaisemattoman tutkimusmateriaalin késittelysta, muiden
konserniyhti6ihin kuuluvien yksikdiden kanssa tehtévéasta yhteistyostéd seké henkilbkohtaisesta kaupankédynnisté. Siséiset ohjeet ovat voimassa olevan lainsdddénnén
Ja alan markkinakayténtéjen mukaiset. Sisdisten ohjeiden tarkoituksena on varmistaa esimerkiksi, ettd analyytikot eivat kdytd vaarin luottamuksellista tietoa tai myé6ta-
vaikuta luottamuksellisen tiedon védrinkayttoon. Osake- ja joukkolainatutkimukseen osallistuvat analyytikot tyéskentelevét erilldén (seké fyysisesti ettd teknisesti ja
organisatorisesti erotettuna) muista Nordean investointipankkipalveluihin liittyvdé neuvontaa tarjoavista yksikoistd (mukaan lukien asiakkaiden joukkolainojen liikkee-
seenlaskujen jérjestdminen). Nordea Marketsin ja ISAC:in periaatteena on, ettd pddomamarkkinatoiminnan tuottojen ja yksittdisen analyytikon palkitsemisen vélilla ei
ole yhteytta.

Konserniyhtiét ovat kansallisten arvopaperinvélittéjien yhdistysten jasenié siind maassa, jossa konserniyhtidlld on paéatoimipaikka. Siséiset ohjeet on laadittu arvopape-
rinvdlittéjien yhdistysten suositusten mukaisesti. Téma julkaisu tai raportti noudattaa Nordea-konsernin eturistiriitoja koskevia periaatteita, jotka ovat luettavissa osoit-
teessa www.nordea.com/mifid.

Julkaisun laatimisesta vastaavien osakeanalyytikoiden henkil6kohtaiset osakeomistukset:
http://www.nordea.fi/lmages/58-178918/

Mallisalkkujen ja suosituslistojen viimeisimmé&t muutokset:
http://www.nordea.fi/lmages/58-178921/
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Jakelua koskevat rajoitukset

Téssé julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei vélttdmétta voi kdydé kauppaa kaikilla lainkayttbalueilla. Tété julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké

sitéd saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkilbille.

Mikaéli taté julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institu-
tionaalisille sijoittajille ja sitéd saa jakaa ainoastaan heille. Ndma sijoittajat voivat ottaa yhteyttd Nordea Bankin Singaporen konttoriin, jonka osoite on 3 Anson Road,
#22-01, Springleaf Tower, Singapore 079909. Tamén julkaisun tai raportin jakelijjana voi toimia Nordea Bank S.A., Singapore Branch, jota valvoo Monetary Authority of

Singapore.

Luxemburgissa tdmén julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-2015 Luxembourg, jota valvoo Commission de

Surveillance du Secteur Financier.

Isossa-Britanniassa tata julkaisua tai raporttia voi jakaa institutionaalisille sijoittajille Nordea Bank AB, London Branch, 6th Floor, 5 Aldermanbury Square, London,
EC2V 7AZ, jonka toimiluvan on antanut Ruotsin Finansinspektionen ja jota valvovat rajoitetusti Ison-Britannian Financial Conduct Authority ja Prudential Regulation
Authority. Financial Conduct Authorityn ja Prudential Regulation Authorityn sédéntelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyynnéstéa saatavissa Nordeasta.

Tété julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jéljentda siihen soveltuvien tekijgnoikeuslakien mukaisesti.

Liséatietoja: www.nordea.com/equitydisclosure
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