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Poliittiset riskit parrasvaloissa

Otsikoiden parrasvaloissa paistattelivat viime viikolla eri-
tyisesti poliittiset riskit, kun Yhdysvallat vahvisti asettavan-
sa tullit Euroopan Unionista, Kanadasta ja Meksikosta
tuotavalle terakselle ja alumiinille. Italian hallituksen muo-
dostushaasteet palauttivat eurokriisin jalleen otsikoihin ja
heiluttivat rahoitusmarkkinoita viime viikolla. Vaikka popu-
listihallitus saataneen viimein kasaan, ei se tarkoita va-
kautta Euroopan politiikkaan, vaan on muistutus alla kyte-
vasta tyytymattomyydestd. Politiikka sailyy myos otsikois-
sa, silla kuluvan viikon perjantaina alkavan G7-maiden
kokouksen asialistalla on useita markkinoille mielenkiintoi-
sia asioita, kuten Italian ja Argentiinan tilanteet, Nafta-
neuvottelut, ja tuontitullit.

Politiikka ei riita estamaan osakkeiden nousua

Vaikka politiikka on vallannut jalleen otsikot ja pelotellut sijoittajia,
ovat osakemarkkinat olleet noususuunnassa. Se on ollut hyva muis-
tutus sijoittajille, ettd vahva talous ja erinomaiset tulokset ovat tar-
kedmpia kuin Italian hallitusneuvottelut tai Trumpin ja Kim Jong-
Unin tapaamiset. Osakkeet jatkavat noususuunnassa, joten pidam-
me ylipainon ennallaan. Lisii sivulla 2

Italia on piste i:n pdalle Eurooppa-alipainossa

Italian hallituksen muodostussekoilu palautti eurokriisin jalleen
otsikoihin ja keikutti rahoitusmarkkinoita viime viikolla. Vaikka
populistihallitus taidetaan viimein saada kasaan, ei se tarkoita va-
kautta Euroopan politiikkaan, vaan on muistutus alla kytevasta
tyytymattomyydesta. Poliittinen epavarmuus, talouskasvuhuippu-
jen taakse jadminen ja muita alueita vaisumpi tuloskasvu eivat
houkuta, joten vahenndimme Euroopan osuutta sijoituksissa entises-
taan. Lisdi sivulla 3

Sanoma ja Danske Bank tuoreimmat mallisalkkuyhtiot
Aamun tuoreessa Pohjoismaisessa mallisalkkumuutoksessa kotiu-
tamme voitot vahvasti kehittyneestd Swedish Matchista ja lisidm-
me painoa pankkisektorille ottamalla tilalle Danske Bankin. Danske
Bankilla on yha edellytykset parantaa oman padoman tuottoaan, ja
vakavaraisuus on korkealla tasolla, mikd mahdollistaa avokatisen
kokonaisvoitonjaon osinkojen ja omien osakkeiden takaisinostojen
muodossa. Menneen viikon kotimaisessa mallisalkkumuutoksessa
kevensimme Fortumin painoa ja lisdisimme Sanoman salkkuun.
Sanoma on viime vuosina osoittanut kykenevansa tekeméaan vah-
vaa tulosta haastavista markkinaolosuhteista huolimatta. Lisdid
sivuilla 4-5
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Osakemarkkinoiden kehityksia
Muutos, %
1pv 5pv 1kk 2018

Indeksit

Pohjoism aat

OMX Helsinki Cap 1.1 0.3 2.3 8.0
OMX Helsinki 25 1.2 0.6 2.9 9.4
OMXS30, Ruotsi 1.3 -11 -0.1 -0.5
OBX, Norja 0.6 1.7 1.7 8.7
OMXC20, Tanska 13 -0.3 1.6 -3.2
Eurooppa
Stoxx 600, EU 1.0 -1.1 0.5 -0.6
DAX, Saksa 09 -1.7 0.9 -15
FTSE 100, UK 0.3 -0.4 2.4 0.2
USA
S&P 500 1.1 0.5 3.0 23
Dow Jones 0.9 -0.5 2.2 -0.3
Nasdaq 15 1.6 5.9 9.4
Aasiaja
kehittyvat markkinat
Nikkei 225, Japani 13 -1.2 -15 -2.6
Hang Seng, Hongkong 1.3 -0.3 -1.0 1.9
Shanghai Comp, Kiina 0.3 -2.1 -0.2 -7.0
Sensex 30, Intia -0.1 0.9 0.2 34
RTS, Venaja 0.1 -0.5 0.9 0.9
Indeksifutuurit
Nasdaqg 100, USA 0.2
S&P 500, USA 0.1

Léhde: Thomson Reuters
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Politiikka ei riita estamaan osakkeiden nousua

Vaikka politiikka on vallannut jalleen otsikot ja pelotellut sijoittajia, ovat osakemarkkinat olleet nou-
susuunnassa. Se on ollut hyva muistutus sijoittajille, etta vahva talous ja erinomaiset tulokset ovat
tarkedmpia kuin Italian hallitusneuvottelut tai Trumpin ja Kim Jong-Unin tapaamiset. Osakkeet jat-
kavat noususuunnassa, joten piddmme ylipainon ennallaan.
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Uutisvirta politiikasta ei ole séi-
kyttanyt sijoittajia aiempaan tah-
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Osakemarkkinoiden pitkan, yli yhdeksédn vuotta kestaneen nousun
jalkeen sijoittajat etsivat suurennuslasilla merkkeja kaanteestd, silla
oppikirjojen mukaan taloussuhdanteen olisi jo pitanyt kdantya.
Talouden vahvuus on kuitenkin onnistunut yllattamaan sijoittajat
kerta toisensa jdlkeen tdiman nousukauden aikana. Talldkaan het-
kellda maailman taloudesta ei 16ydy taantuman merkkeja.

Y10s, mutta ei suoraviivaisesti

Hyvaén talouden peradssa yritysten tulokset ovat poikkeuksellisen
vahvassa vedossa. Sijoittaja haluaa kasvua ja tuloskasvu onkin
huikealla tasolla. Perusteet osakkeiden nousulle ovat siten kunnos-
sa. Tasainen vahvuus ei kuitenkaan enaa ylita uutiskynnysta ja saa
aikaan ostoryntaysta osakemarkkinoille. Ennen pitkaa se silti hou-
kuttelee rahat osakkeisiin, kuten nyt nayttaa jalleen kayvan.

Suosimmekin edelleen osakkeita. Ylipaino on jatkunut erisuurui-
sena syksystd 2016 asti. Viime vuoden vahvan rallin jalkeen tamé&n
vuoden alun myodnteinen, mutta pomppivampi kehitys on rauhoit-
tanut markkinoiden innostuneisuutta, mika tarjoaa terveempaa
pohjaa jatkoa varten.

Riskeisti ei pysyviksi nousun kaantdjiksi

Hyvat uutiset eivat ole tdindkdan vuonna hallinneet median otsi-
alkuvuosi onkin ollut hapuilua vahvan perustan ja klikkiotsikoi-
den vililla, joten seurauksena on ollut selvia laskuja, mutta enim-
makseen vahittaistd ylospdin etenemista.

Otsikoiden parrasvaloissa ovat paistatelleet erityisesti poliittiset
riskit, ja viime aikoina tahti on vain kiihtynyt. Euroopassa Italia on
jalleen herattanyt eurokriisipelot. Populistien valtaannousu ja ki-
puilu hallituksen muodostamisessa ovat johtaneet keskusteluun
Italian mahdollisesta euroerosta, ja jo pelkka erospekulointi aiheut-
taa markkinaheiluntaa. Pelkdt puheet eivit kuitenkaan kaanna
osakkeita pysyvaan laskuun.

Maailmalla puolestaan Yhdysvaltain kauppapoliittinen sapelin
kalistelu lahes kaikkien kauppakumppaneiden kanssa herattaa
pelkoja. Jatkuva soutaminen ja huopaaminen, tullien julistaminen
ja peruminen, ovat kuitenkin turruttaneet sijoittajat, eika kauppa-
sota ole endd yhta selked uhka kuin aiemmin kevaalld. Kolmas
markkinoiden riskitekija on ollut korkojen nousu, mutta my®os silla
saralla eteneminen on ollut peldttya hitaampaa eikd keskuspan-
keilla ndyta jatkossakaan olevan kiiretta. Siten koroistakaan ei ole
talla hetkelld osakkeiden nousun lopettajiksi.

Lippo Suominen, pidstrategi, Nordea Varallisuudenhoito
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Italia on piste i:n paalle Eurooppa-alipainossa

Italian hallituksen muodostussekoilu palautti eurokriisin jalleen otsikoihin ja keikutti rahoitusmarkki-
noita viime viikolla. Vaikka populistihallitus taidetaan viimein saada kasaan, ei se tarkoita vakautta
Euroopan politikkaan, vaan on muistutus alla kytevasta tyytymattomyydesta. Poliittinen epavar-
muus, talouskasvuhuippujen taakse jadminen ja muita alueita vaisumpi tuloskasvu eivat houkuta,
joten vahennamme Euroopan osuutta sijoituksissa entisestaan.

Pari viikkoa sitten kirjoitin Viikkoraportissa Italian uuden hallituk-
sen vaikutuksesta markkinoihin. Eihan se taas mennyt kasikirjoi-
tuksen mukaan, kun hallitusta ei ongelmitta saatu kasaan, mutta

Eurooppa ollut muuta maailmaa perusnakemykset olivat kohdallaan. Italia ei, ainakaan toistaiseksi,
heikompi jo ennen Italia-kriisia aiheuta uutta eurokriisid, mutta harmaita hiuksia ja markkinahei-
Indeksi luntaa se aiheuttaa. Vaikka ndyttéa siltd, ettd populistihallitus saa-
120 - daan muodostettua ja markkinapaniikki on laantunut, isot otsikot
115 - eivét ole ohi. Uusi hallitus tulee koettelemaan EU:n kérsivéllisyy-
110 den rajoja vield monta kertaa.
1057 Itse aiheutettu ongelma
100 Kun Kreikka ajautui vuosikymmenen alussa ongelmiin ja kdynnisti
95 eurokriisin ensimmaisen kierroksen, oli kyseessa akuutti talouson-
90 -— | | | gelma, kun maa oli taantumassa ja valtiolta rahat loppu. Italian
Q3 Q4 Q1 Q2 tilanne on erilainen, silld nyt taustalla ei ole talouskriisid, vaan
2017 2018 ongelma on ensisijaisesti poliittinen. Italian talous kasvaa selvasti,
— ltalian osakkeet maan vaihtotase on ylijdédmainen ja julkinen sektorikin plussalla,

Euroopan osakkeet, EUR

Maailman osakkeet EUR jos korkomenoja ei huomioida. Ongelman taustalla ovat poliitikot

ja kansa, jotka suhtautuvat skeptisesti euroon.

Léhde: ThomsonReuters
Euro on ensisijaisesti poliittinen hanke ja siten keinot euromaiden
pelastamiseen yleensd 16ytyvat. Italian timénkertaisessa kriisissa
onkin kyse siitd, onko maalla poliittista tahtoa toimia EU-sdaannoilla
vai haluaako Italia tehd4 brittien tavoin ja ldhted euroalueesta
omasta tahdostaan.

Euroopan tuloskasvu jaanyt sel-

o . ) . Politiikka vain viimeinen pisara
vasti muita heikommaksi P

Euroopan osakkeet ovat tuottaneet viimeisen vuoden aikana muita
alueita heikommin. Euroopassa piti kaiken olla kunnossa, kun

Tuloskasvuodotus, %

12 talouskasvu kiihtyi, keskuspankki tarjosi maksimaalisen tuen kor-
1 kojen kautta ja politiikkapelotkin helpottivat erityisesti Ranskan
presidentinvaalien my&ta. Siitd huolimatta vanhan mantereen osa-
12 ketuotot ovat jadneet vaisuiksi, mika kertoo siitd, etta sijoittajat
lg eivit ole uskoneet kovin vahvaan menestykseen tulevaisuudessa.
6 Politiikan paluu otsikoihin niin Italiassa kuin esimerkiksi Espanjas-
4 sa sy ulkomaisten sijoittajien halukkuutta siirtda rahojaan Eu-
2 13 14 15 16 17 rooppaan. Kannattaa muistaa, ettd myos brexit-sotku on yha taysin
— Kiina ratkaisematta. Vastatuulta tuovat myos talouden kasvuhuippujen
Pohjois-Amerikka taakse jaddminen ja muita alueita vaisumpi tuloskasvu, johon vai-
—— Eurooppa kuttavat euron vahvistuminen sekd pankkien tulosongelmat su-
permatalien korkojen ympaéristdssa. Eurooppa on ollut suosituksis-
Lahde: ThomsonReuters samme alipainossa jo aiemmin, mutta lisadmme alipainoa entises-

taan siirtdimalld varoja Pohjois-Amerikkaan, joka nousee samalla
suosituksissamme ylipainoon.

Lippo Suominen, piistrategi, Nordea Varallisuudenhoito
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Houkutteleva Danske Bank Pohjoismaiseen mallisalkkuun

Danske Bankin kurssikehitysta on viimeaikoina painanut pankkiin liitetyt rahanpesuepailyt Baltian
liiketoimintayksikdssa. Epailyiden myota Danske Bank on yksinkertaistanut organisaatiotaan ja
tehostanut toimia valttddkseen ongelmien uusiutumisen. Analyytikkomme asiantuntijahaastattelu-
jen perustella piddmme kuitenkin suuria sakkoja epatodennakoisena. Danske Bankilla on yha edel-
lytykset parantaa oman padoman tuottoaan, ja vakavaraisuus on korkealla tasolla, mika mahdollis-
taa avokatisen kokonaisvoitonjaon osinkojen ja omien osakkeiden takaisinostojen muodossa.

Danske Bank

Suositus Osta
Tavoitehinta DKK 270
Osakekurssi DKK 216.1
Markkina-arvo (m EUR) 27,196
Maa Tanska
Sektori Rahoitus
ISIN DK0010274414

2017 2018 2019

Liikevaihdon kasvu 1% -1% 5%
EPS-kasvu 24% 2% 10%
RoE 14% 13% 14%
P/E 11.0 9.6 8.8
P/BV 14 1.2 11
Osinkotuotto 41% 51% 5.6%

Danske Bankin osake 12 kk
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Lahde: Thomson Reuters

Danske Bank on yksi johtavista pankeista Pohjoismaissa. Tanska on
yhtién suurin markkina, ja esimerkiksi konsernin koko lainakannas-
ta maan osuus on noin puolet. Perinteinen luotonanto on pankin
suurin liiketoiminta, seuraavaksi tdrkeimmat ovat palkkiot ja kau-
pankdynnin tuotot.

* Suuret sanktiot epatodennéakdisia
e Houkutteleva arvostus

¢ Korkea kokonaisvoitonjako houkuttelee

Osakkeeseen hinnoiteltu turhan korkeat sanktiot

Danske Bankin kurssikehitystd on viimeaikoina painanut pankkiin
liitetyt rahanpesuepadilyt Baltian liiketoimintayksikdssa. Epailyiden
myo6td Danske Bank on yksinkertaistanut organisaatiotaan ja tehos-
tanut toimia vélttddkseen ongelmien uusiutumisen. Yhtion markki-
na-arvosta on sulanut ldhes 15 miljardia kruunua. Analyytikkomme
asiantuntijahaastattelujen perustella pidamme kuitenkin suuria sak-
koja epédtodennakoisend ja nakemyksemme mukaan pankki ei ole
vaarassa saada syytteitd rahanpesun ja terrorismin vastaisten saan-
nosten rikkomisesta Yhdysvalloissa. Nakemyksemme mukaan ta-
man hetkiseen osakekurssiin on hinnoiteltu ennusteitamme korke-
ammat sanktiot rahanpesuepdilyista.

Oman padaoman tuotossa kasvuvaraa ja osakkeen arvostus
alhainen

Mielestamme Danske Bankilla on edelleen vahvat edellytykset kas-
vattaa oman pddoman tuottoaan. Yhtiolla on suuri kustannussaasto-
potentiaali, jota se pyrkii hyodyntdmaan strategian toteutuksen
kautta. PAdoman tuottoa parantaisi matalasti kannattavien Norjan
elakevakuutusyksikon sekd Pohjois-Irlannin pankkitoimintojen
myynti.

Talla hetkellda Danske Bank on arvostettu selvasti alle (25 %) oman
historiallisen keskiarvon P/E-luvulla mitattuna vuoden 2018 ennus-
teilla. Danske Bank on jo hyvéassa asemassa uusien vakavaraisuus-
vaatimusten suhteen, ja pystyy siten myos yllapitamaan korkeaa
voitonjakoa. Yhtion osakkeenomistaja voi ennusteidemme mukaan
saada takaisin jopa kolmasosan sijoituksestaan osinkoina ja omien
osakkeiden takaisinostojen kautta seuraavien kolmen vuoden aika-
na.

Danske Bankille tilaa tekee Swedish Match

Kotiutamme voitot vahvasti viimeaikoina kehittyneesta Swedish
Matchista. Nakemyksemme mukaan yhtion arvostus (2018 PE 20,8)
ei jatd tilaa arvostuskertoimien nousulle yhtion vakaasta liiketoi-
minnasta ja suotuisista kasvunakymista huolimatta.
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Sanoma Kotimaiseen mallisalkkuun

Sanoma on viime vuosina osoittanut kykenevéansa tekemé&én vahvaa tulosta haastavista markkina-
olosuhteista huolimatta. Yhtioé on isojen uudelleenjarjestelyjen jalkeen parantanut kannattavuuttaan
huomattavasti, ja tehostustoimet nakyvat tuloskunnossa jo selvasti. Eteenpéin katsoessa Sanoman
osake tarjoaa mielestdimme vahvaa kassavirtaa suhteellisen tasaisella liikevaihdon kehityksell&.
Osakkeen laskettua viime vuoden huipuistaan yli 25 % ja kassavirtatuoton yltdessa lahes 10 %:iin
nostimme Sanoman Kotimaiseen mallisalkkuun 2,5 %:n painolla viime viikolla.

Sanoma
Suositus Osta
Tavoitehinta EUR 10
Osakekurssi EUR 9.02
Markkina-arvo (m EUR) 1,477
Maa Suomi
Sektori Kulutustavarat
ISIN FI0009007694
2017 2018 2019
Liikevaihdon kasvu -12% -10% 1%
EPS-kasvu 31% 15% 2%
EBIT-marginaali 12% 14% 14%
ROCE 21% 21% 21%
EV/EBIT 12.3 9.9 9.6
P/E 15.7 11.4 11.2
Osinkotuotto 32% 5.0% 5.5%
Nettovelat/EBITDA -1.7 1.0 0.9

Vapaan kassavirran  21.7%
tuotto

Sanoman osake 12 kk

74%  9.1%
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Lahde: Thomson Reuters

Sanoma on viime vuosien tehostamistoimiensa ansiosta kolminker-
taistanut kannattavuutensa Media Finland -yksikdssdéan ja myos
Media BeNessa kannattavuus on kohentunut 50 %:1la. Uskomme
suurimman osan tulosparannuksesta jo nakyvan ja jatkossa odo-
tamme tasaista tai vain hidasta tuloskasvua yhtiolta.

Sanomalla niin kasvavia kuin kutistuvia segmentteja
Sanomalla on kolme tulostasoltaan kohtalaisen samantasoista liike-
toiminta-aluetta, joiden sisdltd 16ytyy niin kasvualueita kuin raken-
teellisessa laskussa olevia liiketoimintoja. Esimerkiksi Media Fin-
land- ja Media BeNe -segmenteissa printtimedian nakymat eivat
varmasikaan ole kdantymaéssa myonteisiksi, mutta Media-
segmenttien sisalld verkkoliiketoiminnan kasvu tasaa kehitysta osal-
taan. Oppimismenetelmid tarjoava Learning-segmentti sen sijaan
kuuluu Sanoman kasvaviin osa-alueisiin (noin 30 % liikevoitosta), ja
vielad korkealla kannattavuudella. Learning-segmentin kasvunaky-
mat ovat erityisen myonteiset ensi vuodesta alkaen, jolloin Hollan-
nissa on tarkoitus uudistaa opetussuunnitelmaa.

Kannattavuudessa yha parannettavaa

Viime aikoina Sanoman osaketta on painanut heikot luvut Suomen
mainosmarkkinoista huhtikuulta, varsinkin printtimediasta. Mai-
nosmarkkinoiden heikkous Suomen talouden parantuneesta aktivi-
teetista huolimatta on huolenaihe, mutta sen merkitys Sanoman
tuloskunnon kannalta lienee rajallinen. Odotamme mainosmarkki-
noiden Suomessa tasaantuvan vuoden edetessa vahvan talousaktivi-
teetin tukemana.

Sanoma jarjestad myos talld viikolla padomamarkkinapadivan, jossa
odotamme yhtion mahdollisesti tarkentavan taloudellisia tavoittei-
taan. Kun Sanomalta ei talld hetkelld odoteta tulosparannusta tule-
ville vuosille juurikaan, saattavat padomamarkkinapaivien viestit
toimia myonteisena kurssiajurina.

Defensiivinen osake vahvalla kassavirralla

Sanoman osakkeen houkuttelevuus 16ytyy kuitenkin vahvasta kas-
savirrasta. Vapaa kassavirtatuotto on jo yli 9 %:n tasolla tdénad vuonna
kertaluonteisella kululla korjattuna, ja kassavirtatuotto yltda ennus-
teillamme ldhes 10 %:iin tulevina vuosina. Velkataso on myds laske-
nut, ja ensi vuonna nettovelkaa on jdljella alle kayttokatteen tason.
Mielestimme Sanoman osakkeen viimeaikainen lasku yhdistettyna
vahvaan kassavirtaan puoltaa myonteistda ndkemysta osakkeesta
haastavista markkinaolosuhteista huolimatta.
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Osakkeet ylipainossa

Osakemarkkinat ovat pyristelleet ylospain téné vuonna, vaikkakin heilunnan saattelemana. Talous-
ja tulokset ovat vahvoja, mutta otsikot ovat vilisseet markkinoiden uhkakuvia. Ailahteleva uutisvirta
varsinkin politiikasta jatkuu, mutta ei k&danna taloutta taantumaan, joten pidamme osakkeet edel-
leen ylipainossa. Laskemme joukkolainat alipainoon ja nostamme rahamarkkinat peruspainoon
parempia sijoitusmahdollisuuksia odottaessa.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakemarkkinoiden tuottoja Osakkeet 5
Joukkolainat 5
Indeksi Rahamarkkinat 0
115

110
Kehittyvat markkinat Kaukoidan johdolla osakesuosikki

Sijoittajat ovat huolissaan pitkdn nousun jdlkeen. Varsinkin poli-

tiikka keikuttelee tunnelmia ja markkinoita, mikd painaa Euroo-

pan osakkeita, joten leikkaamme niiden suositusta entisestdan.

| | | | Parhaat osakemarkkinat 16ytyvat Pohjois-Amerikasta, jossa yri-
Q3 Q4 o1 Q2 tykset ovat erinomaisessa asemassa, ja tuloskasvu poikkeukselli-

105
100

95

20?? . 2018 sen hyvaa paranevan myynnin, kustannuskurin ja USA:n verouu-
— Pohjois-Amerikka . T . . . .. .
Lansi-Eurooppa distuksen tukemana. My®s kehittyvat markkinat Kiinan johdolla
—— Suomi ovat ylipainossa.
Japani
—— Kehittyvét markkinat Tulos-
i i Perus- Suositus- Tuotto,
Osakemarkkinat Suositus . . P/E kasvu
paino paino 3kk
12kk E
Pohjois-Amerikka Peruspaino 40% 40% 17 16% 8%
. . Lansi-Eurooppa Alipaino 25% 20% 15 8% 8%
Léhde: Thomson Reuters Suomi Peruspaino  15% 15% 17 7% 10%
Japani Peruspaino 5% 5% 14 2% 5%
Kehittyvat markkinat Ylipaino 15% 20% 12 14% 2%
Ita-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 7 10% 7%
) o Kaukoita Ylipaino 10% 14% 12 12% 5%
Joukkolainamarkkinoiden tuotto Latinalainen Amerikka Y lipaino 3% 4% 13 15% -11%
Indeksi Korkotuottoa kehittyviltd korkomarkkinoilta
105 Korkomarkkinasuosikkimme ovat kehittyvat korkomarkkinat.
104 Suosimme dollarimédaraisid lainoja, jotka hyotyvét talouden piris-
103 tymisestd. Alipainossa ovat matalasta korosta karsivét valtionlai-
102 nat ja riskiyrityslainat, joiden tuottondkymat ovat heikentyneet
101 vahvan nousun jalkeen.
100
99 1 P S it Kork Tuott Tuott
98 Joukkolainamarkkinat Suositus erus- Suositus-gorko, fuotto, - fuotio,
I I | | paino paino % 3kk 12kk
Q3 Q4 Q1 Q2 Valtionlainat Alipaino 30% 25% 0.25 1.5% 0.9 %
2017 2018 Yrityslainat Peruspaino  45% 45% 1% -0.3%* 0.6 %*
—— Valtionlainat Riskiyrityslainat Alipaino 15% 10% 6.00 -0.8% -02%
Yrityslainat Kehittyvéat korkomarkkinat Y lipaino 10% 20% 5.45 -3.2% -3.6%
— Riskiyrityslainat *euroalue

Kehittyvit korkomarkkinat

Lahde: Thomson Reuters
Lahde: Thomson Reuters

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

Yhtis Kurssi, Suositus Tavoite- Suositus Tuotto (osinko huomioiden) P/IE P/E Osinko Osinko-%

eur hinta, eur paivitetty 1pv 5pv 1kk 12kk 2018E 2019E 2017, eur 2018E 2019E
Ahlstrom-Munksjo 16.32 Pida 28.5.18 2.5% 14.8 12.7 0.52 3.5% 4.0%
Alma Media 7.10 Osta 8.50 26.4.18 0.9% 0.6% 21% 154 14.0 0.24 3.9% 4.2%
Altia 8.83 Osta 10.50 7.5.18 1.1% 1.8% 14% 13.1 12.2 1.67 5.7% 7.9%
Amer Sports 27.90 Myy 20.00 27.4.18 1.1% 3.2% 9.8% 35% 235 19.1 0.70 2.6% 2.8%
Aspo 8.96 Osta 11.00 4.5.18 0.4% 4% 14.0 12.0 0.43 4.9% 5.0%
Atria 11.32 0.4% 5%
Basw are 40.20 Osta 50.00 20.4.18 3.6% 15%  nm nm 0.00 0.0% 0.0%
Cargotec 45.16 Osta 54.00 25.4.18 3.0% 6.7% 171 13.6 1.05 2.7% 3.0%
Caverion 7.34 Osta 9.00 25.4.18 2.2% 1.0% 5.8% 23.0 13.9 0.00 2.2% 3.6%
Citycon 1.90 Osta 2.20 20.4.18 0.2% 0.2% 12.7 12.0 0.13 6.9% 6.9%
Cramo 19.26 Osta 24.50 26.4.18 0.3% 10.4 115 0.85 4.8% 4.8%
Detection Technology 19.90 Osta 22.00 26.4.18 53% 13.7% 23% 17.0 14.5 0.35 2.0% 2.3%
Elisa 38.36 Pida 19.4.18 0.3% 1.6% 4.5% 14% 18.8 18.0 1.65 4.7% 5.0%
DNA 20.50 Pida 20.4.18 1.8% 4.0% 5.6% 66% 25.3 23.0 0.63 5.4% 5.4%
Etteplan 8.38 Osta 10.00 45.18 2.4% 4.5% 7.4% 8% 15.3 13.3 0.23 3.1% 3.5%
Finnair 10.45 Pida 26.4.18 98% 9.5 11.3 0.30 2.9% 2.9%
Fiskars 19.58 1.2%
Fortum 20.16 Myy 19.00 31.5.18 0.2% 5.5% 48% 22.2 16.9 1.10 5.5% 5.5%
HKScan 3.10 1.0% 0.6%
Huhtamaki 35.20 Pida 26.4.18 0.9% 1.3% 4.0% 1% 17.9 15.9 0.80 2.2% 2.5%
Kemira 11.22 Osta 14.50 30.4.18 0.9% 0.8% 0.9% 4% 16.1 12.4 0.53 4.7% 4.7%
Kesko 50.20 Pida 26.4.18 0.2% 3.1% 11% 19.2 17.9 2.20 4.8% 5.3%
Kone 42.83 Pida 26.4.18 1.1% 0.7% 3.8% 23.1 21.6 1.65 4.1% 4.3%
Konecranes 36.53 Osta 47.00 27.4.18 2.1% 7.5% 1% 19.9 12.9 1.20 3.4% 3.6%
Lassila & Tikanoja 16.54 Osta 20.00 27.4.18 2.2% 2.1% 16.2 14.5 0.92 5.7% 5.8%
Marimekko 15.00 1.4% 1.4% 7.1% 45%
Metséa Board 9.82 Osta 10.80 28.5.18 0.4% 3.4% 5.5% 47% 16.9 13.9 0.21 2.7% 3.5%
Metso 30.10 Pida 26.4.18 1.6% 1.7% 1% 19.8 17.1 1.05 3.7% 3.8%
Neste 69.62 Pida 27.4.18 0.0% 3.9% 100% 20.4 19.0 1.70 2.5% 2.6%
Nokia 4.99 Pida 29.5.18 1.0% 4.0% 22.1 15.8 0.19 4.0% 4.2%
Nokian Renkaat 33.28 0.2% 0.3% 0.1%
Nordea 8.36 8.5.18 1.4% 12.0 11.2 0.68 8.4% 8.6%
Olvi 30.60 Osta 31.00 30.4.18 1.7% 2.0% 10.1% 2% 16.6 16.3 0.80 2.8% 2.9%
Oriola 3.00 Osta 3.00 30.4.18 1.0% 7.2% 19.6 14.8 0.09 3.3% 3.7%
Orion 25.71 Osta 35.00 25.4.18 1.7% 2.1% 11.0 16.2 1.45 5.3% 5.3%
Outokumpu 5.76 Osta 9.50 27.4.18 6.7% 3.5% 7.0% 9.8 9.4 0.25 3.4% 3.4%
Outotec 7.84 Myy 6.00 26.4.18 3.6% 31% 46.2 241 0.00 0.6% 1.8%
Ponsse 30.65 Pida 20.4.18 1.5% 33% 16.6 15.6 0.75 3.0% 3.0%
Poyry 5.80 Osta 6.50 30.4.18 2.1% 1.4% 0.0% 68% 17.0 14.9 0.05 1.7% 2.6%
Raisio 3.67 1.2% 3.1% 4.0% 5%
Ramirent 8.94 Osta 10.50 11.5.18 0.6% 23.6% 1% 121 114 0.44 5.8% 6.1%
Rapala 3.44 1.2% 1.5% 0.0%
Sampo 42.42 Osta 53.00 11.5.18 0.8% 13.8 15.2 2.60 6.5% 6.8%
Sanoma 9.02 Osta 10.00 30.4.18 2.6% 10% 11.4 11.2 0.35 5.0% 5.5%
Silméasema 5.26 Osta 6.50 18.5.18 0.2% 131 11.6 0.00 2.9% 3.8%
SSABA 4.67 Pida 23.4.18 1.0% 0.3% 30% 10.4 10.9 0.10 3.7% 3.7%
Stockmann 3.90
Stora Enso 17.75 Osta 20.00 28.5.18 1.4% 3.6% 8.0% 61% 12.7 11.7 0.41 3.1% 3.7%
Technopolis 3.87 Pida 26.4.18 2.5% 17% 11.4 10.7 0.17 4.7% 4.9%
Telia 4.05 Osta 4.86 23.4.18 0.8% 5% 16.2 15.2 0.22 5.5% 5.5%
Terveystalo 11.03 Osta 11.50 22.5.18 2.5% 3.6% 16.0% 11% 20.8 17.0 0.05 1.4% 1.8%
Tieto 30.02 Myy 28.00 27.4.18 0.7% 0.9% 10% 16.2 15.7 1.20 4.8% 4.9%
Tikkurila 15.18 1.3%
Tokmanni 7.39 Osta 9.00 26.4.18 4.2% 3.4% 5.0% 111 9.8 0.41 7.6% 9.2%
UPM-Kymmene 32.00 Osta 36.00 28.5.18 1.9% 4.0% 7.8% 31% 14.2 12.8 1.15 3.9% 4.2%
Uponor 14.46 Osta 21.00 4.5.18 3.5% 15.7 12.7 0.44 3.5% 4.3%
Valmet 15.99 Osta 19.70 30.4.18 1.6% 1.5% 16.7 131 0.55 4.4% 5.3%
Verkkokauppa.com 6.13 Pida 7.5.18 0.7% 8.4% 311 235 0.18 3.6% 4.1%
Wartsila 18.65 Osta 21.50 25.4.18 3.1% 0.0% 5.6% 6% 14.0 17.9 0.46 2.6% 3.0%
YIT 5.18 Osta 10.00 19.3.18 0.4% 8.4 7.5 0.25 4.8% 4.8%

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

Mallisalkun sektorijakauma

5% 093%%

5%
2%
10% 40%
15%
20%

H Teollisuus = Perusteollisuus

Rahoitus IT
m Yhdyskuntapalvelut = Tietoliikenne

Terveydenhuolto Energia

Kulutustavarat Paivittaistavarat

Viimeisimmat muutokset:

31.5.18 Fortumin painoa pienennettiin (-2,5 %),

Sanoma lisattiin salkkuun (+2,5 %)

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

28.2.18 Nokian painoa pienennettiin (-5 %),
Sammon painoa lisattiin (+5 %)

Lisdsimme Sanoman salkkuun

Toukokuun lopussa kevensimme vahvasti elpyneen Fortumin pai-

noa Kotimaisessa mallisalkussa 2,5 %:iin. Nakemyksemme mukaan
viimeaikoina vahvasti nousseen sahkon hinnan tulosvaikutus on jo
hinnoiteltu osakkeseen. Fortumin arvostus on selvéasti verrokkejaan
kalllimpi ja ensi vuoden ennusteilla Fortumin arvostuspreemio kil-

pailijoihin ndhden on ldhes 20 % tasolla.

Tilalle ostimme Sanomaa, joka on viime vuosina osoittanut kykene-
vdnsa tekemadn vahvaa tulosta haastavista markkinaolosuhteista
huolimatta. Yhti6 on isojen uudelleenjérjestelyjen jalkeen parantanut
kannattavuuttaan huomattavasti, ja tehostustoimet nakyvat tulos-
kunnossa jo selvasti.

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

Teimme muutoksen Kotimaisen mallisalkun yhtidpainoihin vuoden
2018 alusta alkaen. Muutoksen myoté salkkuyhtididen painot méaari-
tetddn 2,5 %-yksikon vélein pienimmén yhtidkohtaisen salkkupai-
non ollessa siis 2,5 %. Yhtididen enimmaisméaara on silti edelleen 20
yhtiotd. Aiemmin yhtidpainot méaériteltiin 5 %-yksikon valein.

) . M.arvo, Tuotto, % P/E Osinko, %
Sektorilyhtio Paino
MEUR  1kk 3kk 12kk 2018E 2019E 2018E 2019E
Energia 0%
Perusteollisuus 20%
Kemira 5% 1,747 1 6 4 16.1 124 4.7 4.7
Outokumpu 5% 2,404 7 -10 -16 9.8 9.4 34 34
UPM-Kymmene 5% 17,123 8 20 31 142 1238 39 4.2
Stora Enso 5% 14,075 8 27 61 127 117 31 3.7
Teollisuustuotteet 40%
Caverion 2.5% 952 6 14 -1 230 139 2.2 3.6
KONE 12.5% 19,403 4 2 0 231 216 4.1 43
Konecranes 5% 2,890 8 6 1 199 129 3.4 3.6
Uponor 5% 1,061 0 2 -10 15.7 127 35 4.3
Valmet 5% 2,402 1 -4 -6 16.7 131 4.4 53
Wartsila 5% 11,061 6 -1 6 140 179 2.6 3.0
YIT 5% 1,096 -7 -23 -30 8.4 7.5 4.8 4.8
Kulutustavarat 0%
Sanoma 2.5% 1,478 -2 -5 10 114 112 50 55
Péivittaistavarat 0%
Terveydenhuolto 5%
Orion 5% 3,719 2 2 -53 11.0 16.2 53 53
Rahoitus 15%
Sampo 15% 23,568 -5 -3 -1 13.8 152 6.5 6.8
Informaatioteknologia 10%
Nokia 10% 28,157 4 9 -11 221 158 4.0 4.2
Tietoliikennepalvelut 5%
Telia 5% 17,598 -2 8 5 16.2 152 55 55
Yhdyskuntapalvelut 3%
Fortum 2.5% 17,956 5 19 48 222 169 55 55

Lahde: Thomson Reuters, ennusteet Nordea Markets
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Pohjoismainen mallisalkku

Mallisalkun maajakauma

Norja ~ Suomi
12% 5%

Tanska
25% )

Ruotsi
58%

Mallisalkun sektorijakauma

3%

37%
13%

19%
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11%
= Teollisuus = Paivittaistavarat
Kulutustavarat Rahoitus
mTerveydenhuolto ~ mEnergia

Tietoliikenne

Viimeisimmaéat muutokset:

4.6.18 Swedish Match poistettiin,
Danske Bank lisattiin

16.5.18 Autoliv poistettiin,
ABB liséttiin

16.5.18 Munters ja WWL poistettiin,
JM liséttiin

5.3.18 Carlsberg poistettiin,
Subsea 7 lisattiin

Danske Bank pohjoismaiseen mallisalkkuun

Lisdsimme kesdkuun alussa salkkuun Tanskalaispankki Danske
Bankin. Danske Bankin kurssikehitystd on viimeaikoina painanut
pankkiin liitetyt rahanpesuepadilyt Baltian liiketoimintayksikossa.
Danske Bankilla on yha edellytykset parantaa oman padoman tuot-
toaan, ja vakavaraisuus on korkealla tasolla, mikd mahdollistaa avo-
katisen kokonaisvoitonjaon osinkojen ja omien osakkeiden ta-
kaisinostojen muodossa.

Toukokuussa nostimme salkkuun maailman suurimpiin konepajoi-
hin lukeutuvan ABB:n ja pohjoismaisen rakennussektorin laatutéh-
tiin kuluvan JM:n. ABB:n liiketoiminta-alueet ovat rakenteellisesti
houkuttelevia, mutta yhtio ei ole toistaiseksi pystynyt kasvattamaan
kannattavuuttaan toivotulla tavalla. Merkit kiihtyvésta kasvusta
ovat kuitenkin olemassa, ja samalla osakkeen arvostus on selvésti
alle verrokkien. JM:n osake on puolestaan ldhes puolittunut viimei-
sen vuoden aikana Ruotsin asuntomarkkinahuolien painamana.
Vahvasti Tukholmaan keskittynyt JM on kuitenkin vakavarainen ja
yhtitlla on mittava rakentamattomien kohteiden portfolio, jonka
avulla odotamme yhtion pérjadvan rakennusmarkkinoiden hidas-
tumisesta kilpailijoita paremmin.

. Paino Osake-  Tavoite- Muutos, % P/IE Osinko, %
Sektorilyhtio Maa . .
% kurssi hinta 1kk 12kk 2018E 2019E 2018E

Energia

BW Offshore Norja 1.6 46.4 61.0 NOK 6 119 116 54 0.0

Petroleum Geo-Services Norja 3.1 40.4 40.0 NOK 17 124 nm 34.4 0.0

Subsea 7 Norja 6.3 126.0 180.0 NOK 12 4 26.6 20.2 4.0
Perusteollisuus
Teollisuustuotteet

ABB Ruotsi 6.3 204.7  232.0 SEK 1 -6 16.4 15.1 35

Bravida Ruotsi 1.6 72.3 76.0 SEK 15 15 155 145 26

Intrum Ruotsi 3.1 210.7 305.0 SEK -10 -29 115 8.6 3.7

NCC Ruotsi 31 163.6  240.0 SEK 1 -33 11.0 9.1 6.1

Securitas Ruotsi 6.3 1435 173.0 SEK 1 0 13.9 12.4 31

Uponor Suomi 1.6 145 21.0 EUR 0 -11 15.7 12.7 35

Valmet Suomi 3.1 16.0 19.7 EUR 1 -9 16.7 13.1 4.4

Vestas Wind Systems Tanska 6.3 423.8 570.0 DKK 5 -28 14.8 131 20

Volvo Ruotsi 6.3 1545 190.0 SEK 4 7 11.6 10.7 12.9
Kulutustavarat

Europris ASA Norja 1.6 26.3 36.0 NOK -6 -29 10.0 9.7 7.2

M Ruotsi 3.1 170.7  265.0 SEK -2 -45 7.3 8.0 6.7

Pandora Tanska 6.3 507.8 700.0 DKK -26 -17 9.3 8.3 3.7
Paivittaistavarat

Essity Ruotsi 6.3 2243 290.0 SEK 1 - 16.6 14.0 3.0
Terveydenhuolto

Blekta Ruotsi 6.3 106.9 140.0 SEK 7 34 25.7 19.7 1.4

Novo Nordisk Tanska 6.3 305.0 364.0 DKK 4 7 18.6 18.0 2.7
Rahoitus

Danske Bank Tanska 6.3 216.1 270.0 DKK -1 -13 9.6 8.8 51

Investor Ruotsi 6.3 3725 500.0 SEK -3 -7 35

SEB Ruotsi 6.3 80.6 98.0 SEK -2 -23 10.3 9.7 7.8

Informaatioteknologia
Tietoliikkennepalvelut
Millicom Ruotsi 31 555.0 670.0 SEK -5 10 21.0 11.9 4.2

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

Globaalin mallisalkun maajakauma

Irlanti Hollanti
3% 3%
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Mallisalkun sektorijakauma

3% 3%

20%

7%

10% 17%

6% 17%
mRahoitus uT
Terveydenhuolto Teollisuus
H Perusteollisuus u Kulutustavarat
Energia Paivittaistavarat
Tietoliikenne Yhdyskuntapalvelut

Viimeisimmaéat muutokset:

16.5.18 Kellogg liséattiin
Fortune Brands poistettiiin

16.5.18 Johnson & Johnson lisattiin
PPG Industries poistettiiin

7.5.18 Cisco liséttiin
Cummins poistettiiin

7.5.18 LPL Financial lisattiin
BNP Paribas poistettiiin

Kellogg ja Johnson & Johnson salkkuun

Nostimme muroistaan tunnetun Kelloggin ja maailman suurimpiin
terveydenhuoltoyhti6éihin kuuluvan Johnson & Johnsonin uutena
salkkuun. Kelloggin arvostusero suhteessa sektoriin on kasvanut
ennatyssuureksi kuluttajatottumusten muututtua, mutta yhtié on
muokannut tuoteportfoliotaan ja toteuttanut muutos- ja sadastooh-
jelmia, ja tuloskunto on viimein paranemassa. Johnson & Johnsonin
osake puolestaan tarjoaa vakaata tuottoa matalalla arvostuksella.
Osaketta on painanut mm. huolet mahdollisista toimista ladkkeiden
hintojen laskemisesta USA:ssa, mutta hintamuutokset vaikuttaisivat
jadvan peldttya pienemmiksi.

Toukokuun alussa nostimme yhdysvaltalaisen Cisco Systemsin ja
LPL Financialin Globaaliin mallisalkkuun. Cisco Systems hinnoitel-
tiin pitkaan matalammilla arvostuskertoimilla verrokkeihin ndhden,
mutta yhtion kasvatettua maarétietoisesti ohjelmistoliiketoimintansa
osuutta laiteliiketoiminnan kustannuksella kannattavuus on lahtenyt
kohoamaan. Odotamme arvostuseron néin ollen vahitellen sulkeu-
tuvan. Yksityisille sijoitusneuvojille kokonaisvaltaista palvelua tar-
joavan LPL Financialin tuloskunto puolestaan on vahvassa kasvussa
ja osakkeen arvostus on selvésti historiallista keskiarvoaan mata-
lampi.

. Osake- Muutos Muutos P/E P/E Osinko
Sektori/Yhtio Maa
kurssi 1kk 12 kk 2018E 2019E  2018E

Energia 3.0% 15.6%

EOG Resources USA 118.35 USD 0.7% 30.9% 232 18.9 0.6%

Total Ranska 52.73 EUR 0.8% 11.8% 11.9 11.4 4.9%
Perusteollisuus 3.3% 13.4%

Crow n Holdings USA 4372 USD  -9.4%  -25.2% 8.0 7.2

Dow DuPont USA 66.17 USD 4.9% 0.0% 15.9 135 2.5%
Teollisuustuotteet ja -palvelut 2.8% 7.7%

Masco USA 37.63 USD  -2.3% 0.6% 14.9 13.0 1.1%

W W Grainger USA 309.70 USD 9.8% 78.6% 20.7 185 1.8%
Kulutustavarat ja -palvelut 1.3% 12.6%

Lear Corp USA 199.35 USD 6.2% 31.3% 10.1 9.3 1.3%

Macy's USA 35.56 USD 15.7% 47.7% 9.7 9.3 4.4%

Ralph Lauren USA 137.87 USD  28.9% 98.4% 232 21.8 1.5%
Paivittaistavarat -0.2% -9.3%

Constellation Brands USA 222.75 USD -3.0% 20.6% 26.1 229 0.9%

Kellogg USA 63.83 USD 8.6% -12.5% 14.3 13.6 3.5%

Mondelez USA 39.56 USD 15% -15.7% 16.1 14.8 2.3%
Terveydenhuolto 1.6% 4.3%

Bayer Saksa 103.36 EUR 41%  -13.2% 15.3 13.8 2.7%

ICON Irlanti 131.03 USD  10.4% 37.2% 21.7 19.3

Johnson & Johnson USA 121.26 USD  -3.8% -5.8% 14.9 14.1 3.0%

Shire UK 40.35 GBP 34% -10.2% 10.6 9.9 0.7%

Stryker USA 175.46 USD 3.9% 21.3% 243 22.2 1.0%
Rahoitus -2.3% 7.6%

ABN-Amro Hollanti 2273 EUR -11.7% -1.2% 9.7 9.5 5.5%

Allianz Saksa 179.66 EUR -8.6% 4.8% 10.3 9.8 4.8%

Bank of America USA 2940 USD  -1.8% 29.9% 115 10.1 2.0%

KBC Groep Belgia 67.42 EUR -6.9% 1.8% 11.0 11.3 5.3%

LPL Financial USA 69.78 EUR  14.5% 75.4% 14.3 11.8 1.5%

Prudential UK 18.41 GBP  -2.7% 4.7% 12.1 111 2.8%
Informaatioteknologia 6.9% 26.2%

Alphabet USA 1135.00 USD 9.1% 14.8% 25.6 23.9

Cap Gemini Ranska  115.15 EUR 1.0% 23.2% 19.0 17.2 1.6%

Cisco Systems USA 43.66 EUR -2.6% 37.2% 16.9 15.1 2.8%

Facebook USA 193.99 USD  11.6% 28.0% 251 21.2

HP USA 22.68 USD 3.9% 19.7% 11.3 10.6 2.5%
Tietoliikkennepalvelut -4.2%  -11.5%

Telecom ttalia ltalia 0.70 EUR -14.4% -16.0% 9.3 8.8 1.1%
Yhdyskuntapalvelut -2.7% -6.7%

Enel ltalia 473 EUR -10.1% -1.0% 11.5 10.4 6.0%

Léhde: Thomson Reuters
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Korko- ja valuuttamarkkinat
Ohjauskorot
Valtionlainakorot
Nordean
korko. % Korko, % Skeukraava ennuste,
4 KorKo. oY 31122018
EKP (talletuskorko) -0.40 14.6.2018 -0.40
Fed 1.75 1.8.2018 2.50
3 —_
5 Markkinakorot
14 Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % korko korko ennuste,
P- P 31122018
0 euribor 3kk -0.32 1 1 -0.33
euribor 12kk -0.18 1 -5
-1 . 0 Saksa 2v -0.68 -5 7 -0.30
2015 2016 2017 Saksa 10v 0.38 -26 7 0.80
USA 2v 2.47 26 117 2.90
Saksa 10v. USA 10v 2.89 9 68 3.25
USA 10v.
Yrityslainat
Luottoriskimarginaalit Marginaali,  Oron  Marginaalin
Korko, % Korko muutos, 3 muutos, 3
. . P kk, korkop. kk, korkop.
korkopistetta korkopistetta —
180 — ~ 900 Yr!tysla!nat, euroalue 1.00 115 15 33
Yrityslainat, USA 4.00 121 29 17
160 — — 800 Riskiyrityslainat, Eurooppa 3.31 358 54 69
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Kalenteri
Maanantai 4. kesdkuuta TALOUSLUVUT
- Euroalue: touttajahintaindeksi, huhtikuu (klo 12.00)
- USA: kestohyd dykkeiden tilaukset, huhtikuun lopullinen (klo 17.00)
- USA:tehdastilaukset, huhtikuu (klo 17.00)
Tiistai 5. kesékuuta TALOUSLUVUT
- Caixin Kiinan ostopaallikkdindeksi, toukokuu (klo 04.45)
- Saksan palvelualojen ostopaallikkdindeksi, toukokuu (lopullinen) (klo 10.55)
- Euroalueen palvelualojen ostopaallikkdindeksi, toukokuu (lopullinen) (klo 11.00)
- Euroalueen vahittaiskauppa, huhtikuu (klo 12.00)
- USA:n M arkit-ostopaallikkdindeksi, toukokuu (lopullinen) (klo 16.45)
- USA:n palvelualojen ISM -indeksi, toukokuu, ennuste 57,0 (klo 17.00)
Keskiviikko 6. kesdkuuta TALOUSLUVUT
- USA:n kauppatase, huhtikuu, ennuste -$513b (klo 15.30)
- USA:n maatalouden ulkopuolinen tuottavuus, 1 vuosineljannes (lopullinen), ennuste 0,7% (klo 15.30)
- USA:n yksikkdtyd kustannukset, 1 vuosineljannes (lopullinen), ennuste 2,7% (klo 15.30)
Torstai 7. kesékuuta TALOUSLUVUT
- Saksan tehdastilaukset, huhtikuu (klo 09.00)
- Euroalueen bruttokansantuote, 1 vuosineljannes (lopullinen) (klo 12.00)
- USA:n uudet tyo ttd myyskorvaushakemukset (klo 15.30)
MUUTA
- Sanoma: pddomamarkkinapéiva (klo 08.00)
Perjantai 8. kesakuuta TALOUSLUVUT

- Saksan kauppatase, huhtikuu (klo 09.00)

- Saksan teollisuustuotanto, huhtikuu (klo 09.00)

- Saksan vaihtotase, huhtikuu (klo 09.00)

- USA:n tukkuvarastot, huhtikuu (lo pullinen) (klo 17.00)

YHTIOKOKOUKSET
- Valoe: yhtiokokous (klo 11.30)

Léhde: Thomson Reuters, Bloomberg
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Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Julkaisun tai suosituksen alkupera

Taman 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) (jaliempana yhdessa "Nordea-yksikot”), Nordea Markets- ja Investment
Solutions and Advisory Centre (ISAC) -yksikkojensa valityksella. Nordea-yksikdita valvoo Ruotsin Finansinspektionen ja kunkin Nordea-yksikon kotimaan kansallinen
finanssivalvontaviranomainen.

Julkaisun tai suosituksen sisaltd
Tama 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. Tama voi johtua esimerkiksi erilaisista tarkasteluajanjaksoista, menetelmista, asiayhteydesta taikka muista tekijoista.

Sijoituksia koskevat arviot, luokitukset, suositukset ja tavoitehinnat perustuvat yhteen tai useampaan arvostusmenetelmaén, kuten kassavirta-analyysiin, tunnuslukujen
kayttoon tai markkinoiden tekniseen analyysiin markkinatilanne, tarkasteluajanjakso ja likkeeseenlaskijan luottokelpoisuus huomioon ottaen. Julkaisussa tai raportissa
siteeratut luokitukset, suositukset ja tavoitehinnat seka ennusteiden taustalla olevat keskeiset oletukset perustuvat nimettyyn lahdemateriaaliin. Niiden julkaisuajankoh-
ta ilmenee lainatusta materiaalista. Ennusteita ja arvioita voidaan muuttaa julkaisun tai raportin mydhemmassa versiossa, mikéali asianomaista yhtio-
ta/liikkeeseenlaskijaa arvioidaan uudelleen lahdemateriaalin mydhemmissé versioissa.

Julkaisun tai raportin oikeellisuus

Kaikki tassa julkaisussa tai raportissa esitetyt arviot ja ennusteet on lahteesté riippumatta annettu vilpittémassa mielessa. Ne saattavat pitad paikkansa vain julkaisussa
tai raportissa mainittuna ajankohtana, ja niitd voidaan muuttaa ilman eri ilmoitusta. Kaikki tdsséa Nordea Marketsin ja ISAC:in laatimassa julkaisussa tai raportissa
esitetyt nakemykset ja arviot edustavat ainoastaan nimetyn analyytikon / nimettyjen analyytikkojen henkilokohtaisia nakemyksia julkaisussa tai raportissa kasiteltavasta
aiheesta julkaisuhetkelld. Ne eivat siis valttamatta pidé paikkaansa julkaisuhetken jalkeen.

Ei yksil6llista sijoitus- tai veroneuvontaa

Taman julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleista ja alustavaa tietoa sijoittajille, eik& sité tule sellaisenaan kayttaa sijoituspaatosten perustana. Nordea
Markets ja ISAC ovat laatineet tmén julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilokohtaiseen kayttéon niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole
tarkoitettu tiettyja arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eiké se ota huomioon kenenkaan yksittaisen sijoittajan henkilokoh-
taista taloudellista tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.
Sijoittajan tulee itse varmistua siité, etta sijoitus soveltuu hanen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista
sijoituspaatoksiinsa liittyvista tappioriskeista.

On suositeltavaa, etté sijoittaja ottaa yhteytté taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspéatoksia téassé julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Taman julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitaa sijoituspaatoksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoituspaatdstensa
veroseuraamukset seka muut taloudelliset hydyt tai haitat.

Lahteet

Tama julkaisu tai raportti voi perustua seuraavista lahteista peraisin oleviin tietoihin, arvioihin, ennusteisiin, suosituksiin, tavoitehintoihin ja arvostuksiin tai siséltaa niita:
Nordea Markets, ISAC tai nimetty analyytikko / nimetyt analyytikot. Analyytikon tietyn ndkemyksen muodostamisessa kayttamat tiedot ovat peraisin julkisesti saatavilla
olevista tai muista nimetyista léhteisté.

Sikali kun tama julkaisu tai raportti perustuu muista lahteista ("muut lahteet”) kuin Nordea Markets- ja ISAC -yksikdista peraisin oleviin tietoihin tai sisaltaa tallaisia
tietoja ("ulkopuoliset tiedot”), Nordea Markets ja ISAC ovat arvioineet muut lahteet luotettaviksi. Nordea-konserniin kuuluvat yhtiot tai niiden osakkuus- tai tytaryhtiot
taikka muut henkilét eivat kuitenkaan takaa, etté ulkopuoliset tiedot ovat paikkansapitéavia, riittavia tai taydellisia.

Arvioiden tai suositusten (esim. osta, myy tai muut vastaavat ilmaukset) merkitys saattaa vaihdella, joten ilmaukset on maaritelty julkaisussa tai raportissa tai kunkin
nimetyn léhteen verkkosivuilla.

Vastuuvarauma

Nordea-konserni tai yhtion osakkuus- tai tytaryhtict eivat vastaa sijoittajan taman julkaisun tai raportin perusteella tekemista arvopapereiden ostamiseen, myymiseen tai
pitamiseen liittyvisté paatoksistéa. Nordea-konserni tai yhtion osakkuus- tai tytéryhtiot eivat misséaan olosuhteissa vastaa tassé julkaisussa tai raportissa esitetyisté
tiedoista aiheutuvista valittomista, vélillisista, satunnaisista tai erityisista vahingoista.

Arvopapereihin liittyvat riskit

Tiettyihin, myds tasséa asiakirjassa mainittuihin, arvopapereihin liittyy yleisesti ottaen korkea riski. Tama johtuu siita, etta niiden markkina-arvoon vaikuttavat monet
tekijat, kuten arvopaperin liikkeeseenlaskijan operatiivinen ja taloudellinen tilanne, kasvunékymat, luottoluokituksen ja korkotason muutokset, taloudellinen ja poliittinen
toimintaymparisto, lainsaddannon muutokset, valuuttakurssit, muutokset sijoittajien odotuksissa jne. Mikéli arvopaperi noteerataan muussa kuin sijoittajan kotivaluutas-
sa, valuuttakurssien muutos voi joko heikentaé tai parantaa sijoituksen arvoa, hintaa tai tuottoa. Historialliset tuotot eivat ole tae tulevasta kehityksesta. Arviot tulevasta
kehityksesta perustuvat oletuksiin, jotka eivét valttamatté toteudu. Osakkeisiin sijoitetun padoman voi menettaé joko kokonaan tai osittain.

Eturistiriidat
Nordea-konserniin kuuluvat yhtiot ja konsernin osakkuusyhtitt seka Nordea-konsernin henkil6sto voivat tarjota palveluja julkaisussa mainituille yhtidille, pyrkia saamaan
niilta liiketoimintaa, omistaa pitkia tai lyhyité positioita niissa tai olla muulla tavalla osallisena niiden sijoituksissa (johdannaiset mukaan lukien).

Mahdollisten eturistiriitojen ja sisépiiritiedon vaarinkéayton ehkaisemiseksi tdman julkaisun tai raportin laatineet Nordea Markets- ja ISAC-yksikkojen analyytikot ovat
sitoutuneet noudattamaan konsernin siséisié ohjeita eettisisté toimintatavoista, sisapiiritiedon hallinnoinnista, julkaisemattoman tutkimusmateriaalin késittelyst&, muiden
konserniyhtidihin kuuluvien yksikdiden kanssa tehtévasta yhteistydsta seka henkilokohtaisesta kaupankaynnisté. Sisaiset ohjeet ovat voimassa olevan lainsaadannon
ja alan markkinakayténtdjen mukaiset. Sisdisten ohjeiden tarkoituksena on varmistaa esimerkiksi, etté analyytikot eivéat kayta vaarin luottamuksellista tietoa tai myota-
vaikuta luottamuksellisen tiedon vaarinkayttoon. Osake- ja joukkolainatutkimukseen osallistuvat analyytikot tyoskentelevat erillaan (seka fyysisesti etta teknisesti ja
organisatorisesti erotettuna) muista Nordean investointipankkipalveluihin littyvda neuvontaa tarjoavista yksikoista (mukaan lukien asiakkaiden joukkolainojen liikkee-
seenlaskujen jarjestaminen). Nordea Marketsin ja ISAC:in periaatteena on, ettd paaomamarkkinatoiminnan tuottojen ja yksittaisen analyytikon palkitsemisen valilla ei
ole yhteytta.

Konserniyhtiot ovat kansallisten arvopaperinvalittdjien yhdistysten jasenia siind maassa, jossa konserniyhtiolla on paatoimipaikka. Siséiset ohjeet on laadittu arvopape-
rinvalittajien yhdistysten suositusten mukaisesti. Tama julkaisu tai raportti noudattaa Nordea-konsernin eturistiriitoja koskevia periaatteita, jotka ovat luettavissa osoit-
teessa www.nordea.com/mifid.

Julkaisun laatimisesta vastaavien osakeanalyytikoiden henkilokohtaiset osakeomistukset:
http://www.nordea.fi/Images/58-178918/

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

Tassa julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei valttamatta voi kayda kauppaa kaikilla lainkayttoalueilla. Tata julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eika
sitd saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkildille.

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

Singapore.

Luxemburgissa taman julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-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 séantelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyynnosta saatavissa Nordeasta.

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

Liséatietoja: www.nordea.com/equitydisclosure
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