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Markkinat hakevat suuntaa
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Salkunrakentajan muotit ...

Pitk&aikainen sijoittaja ei meneta
ostaessaan jo silloin, kun halvalta
alkaa nayttaa

Perinteisin omaisuuslajein
rakennetut salkkumuotit

Omien youniensa herkkyys syyta ® @ @ @

. RSiskitascr)]: matala
~ ~ ~ ijoitushorisontti: 3 vuotta
tuntea kysymalla itseltaan E——
6
Joukkolainat 70 %
Osakkeet 15%

— Milloin mind ndma rahat ihan oikeasti
tarvitsen? @

Riskitaso matala Riskitaso matala
Sijoitushorisontti 6 vuotta Sijoitushorisontti 10 vuotta

Rahamarkkinat 10 % Rahamarkkinat 10 %
Joukkolainat 65,0 % Joukkolainat 50 %
Osakkeet 25,0% Osakkeet 40 %

Riskitaso

matala

Sijoitushorisontti 20 vuotta

Rahamarkkinat
Joukkolainat
Osakkeet

25,0%
75,0%

O

Riskitaso: keskiriski

— Jos oikein huonosti maailmassa __ Sioitushorisontti: 3 vuotta

Riskitaso: keskiriski Riskitaso: keskiriski
Sijoitushorisontti: 6 vuotta Sijoitushorisontti: 10 vuotta

Riskitaso:

keskiriski

Sijoitushorisontti: 20 vuotta

HF = H P H H Rah kki 0 Rah kki Rah kki Rah kki
menee, mita vahintadankin tarvitsen? Soukkoainat 50%  Joukkolainal s0%  Joudkomnat  250%  Joukkoimai
Osakkeet 40 % Osakkeet 50 % Osakkeet 75,0 % Osakkeet 100 %
— Mita haluan tehda itse ja mita olen @ @ CD
valmis antamaan muiden
Riskitaso: korkea Riskitaso: korkea Riskitaso: korkea Riskitaso: korkea

hoidettavaksi? __ Sioitushorisonti 3wioita

Sijoitushorisontti: 6 vuotta Sijoitushorisontti: 10 vuotta

Sijoitushorisontti: 20 vuotta

Rahamarkkinat
Joukkolainat 25,0 %
Osakkeet 75,0 %

Omaa riskiprofiilia vastaava
salkkumuotti, jossa aina
markkinatilanteesta riippumatta
vahintaankin ripaus osakkeita

Rahamarkkinat Rahamarkkinat
Joukkolainat 25,0 % Joukkolainat 20 %
Osakkeet 75,0 % Osakkeet 80 %

Rahamarkkinat
Joukkolainat
Osakkeet

100 %
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Houkutteleva arvostus ei riita, silla ...

® ... koroissa on voimaa

— Inflaatio hidastuu huippulukemistaan lahikuukausina hyddykkeiden
hintojen korjattua alaspain ja talouskasvun hidastuessa maailmassa

— Leveat luottomarginaalit luovat sijoitusmahdollisuuksia yrityslainoissa

e ... hydodykkeiden hinnat korjausliikkeessa

— Maailmantalouden kasvu hidastuu loppuvuodesta ja vuoden 2009 koittaessa

— Useiden hyddykkeiden kysyntéd/tarjonta tilanne estaa hintojen romahtamisen

e Defensiivisyys valttia osakesijoituksissa

— Riski tulosodotusten heikentymisesta kasvanut talousnékymien heikennyttyd, Yhdysvaltain
asuntomarkkinat eivat ole vakautuneet ja pankkisektorin ongelmat ovat lisdantyneet
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Epaluottamus el hellita
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e Luottoriskien hinnoittelu aivan

uudella tavalla on toistaiseksi
tullut jaadakseen pankkien
rahoitukseen ja se nakyy myos
pankkien valisilla rahamark-
kinoilla

Freddie Mac ja Fannie Mae otettu
valtion haltuun Yhdysvalloissa,
Lehman Brothers hakee suojaa
velkojiltaan

Yhdysvaltain asuntomarkkinoi-
den rahoitusjarjestelman
romahdus estetty, mika lievittaa
uhkakuvia, mutta ei tuo pika-apua
talouden ja yksityisten rahoitus-
laitosten ongelmiin
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Luottokriisi el ole ohi
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— Jo yli 500 mrd USD kirjattu - lisadtappioita yha luvassa

e Luottomarkkinat eivat edelleenkdan toimi normaalisti

— Pankkien mahdollisuus rahan lainaamiseen heikko - luottoehdot kiristyneet

e Luottokriisi painaa rahoitusmarkkinoita kansainvalisesti
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Maailman talous jaahtyy

Teollinen aktiviteetti, 12 kk:n muutos

15,0 -
Rahan kalleus ja
10,0 - energian kevainen
) hintapiikki ovat jaadyt-
§ so. taneet taloudellisen
g aktiviteetin ‘vanhoissa
. teollisuusmaissa’.

Vuoden 2009 talous-
kasvu maailmassa liki

SO puolta vaimeampaa
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 .
kuin 2006

BRIC-maat (proxy) == OECD-maat yhteensa
Source: Reuters EcoWin
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Koroissa on voimaa

e Rahan kalleus painaa taloudel-

Roskalainojen tuottoero ja maksuhairiot lista toimeliaisuutta alas

1100
12 e Ajallaan, keskuspankkikorkoa
10 b 900 voidaan kuitenkin tilanteen vaa-

1\} timalla vivulla laskea
8 700
- e Pankit, yritykset ja talous elpyvat
6
4 " \f\ e Sita ennen epavarmuus voi viela
! o kasvaa ja ...

2 Pat.v]

e ... korkosijoitukset ovat osake-
sijoituksia houkuttelevampia

0 100
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— Merrill Lynch, High Yield Master Indeksi . . .
Riskiyritysten maksuhairiot e Mutta konkurssiriski puree

korkosijoituksiinkin eli
korkosijoituksilla on eroja
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Suositukset korkomarkkinoille

09/2008
: Lieva
Rahamarkkinat ylipaino
. Perus-
Joukkolainat Selne

Valtion lainat Pe_rus-
paino

Yrityslainat FEllis:
paino

Riskiyritysten
lainat
Kehittyvat
korkomarkkinat

+ Lyhyet korot korkealla
+ Sopiva "parkkipaikka” rahoille
- Tuotto voi laskea jatkossa

Joukkolainojen sisalla

+ Tarjoaa suojaa talouskasvun heiketessa

+ Inflaatiopelot nostaneet korkoja liilkaa

- Pitkien lainojen korko lyhyita matalampi

- Koron nosto-odotukset estavat koron laskua

+ Yritysten rahoitustilanne hyva

+ Marginaalit leveita historiaan verrattuna

- Talouskasvu heikkeneméssa

- Luottokriisi rasittaa markkinan toimivuutta nyt

+ Luottokriisi halventanut markkinaa
- Konkurssien odotetaan kasvavan

+ Maiden rahoitusasema parantunut
- Yleinen epavarmuus painaa markkinaa
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Pankit painavat yrityslainoja
Marginaalit edellista
taantumaa leveammat

e Yrityslainojen marginaalit ovat 200
levinneet l&helle kevaan huippuja
— Erityisesti pankkien ongelmat painaneet 160
markkinaa
e Maksuhéiriét pysyneet yha vahaisina & **°
e Pankkirahoituksen ongelmat painavat & so

yrityslainoja lahiaikoina

— Marginaalien odotetaan kuitenkin vahitellen 40
normalisoituvan

0
2000 2002 2004 2006 2008

— Rahoitus =—Kaikki sijoitusluokitellut yritykset

Source: Bloomberg
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Pitkissakin koroissa on voimaa

Pitkat korot edelleen e Pitkat korot ohittaneet
lahella 5 vuoden huippuja tamankertaisen huippunsa
55 55 @ Laskuvaraa jaljella

— Ohjauskoron laskuodotukset yha
maltillisia

— Taloudellinen aktiviteetti hiipuu edelleen
ja inflaatiohuippu jaa taakse - EKP:lla
varaa koron laskuun

%

e Riskina odotettua sitkeampi
T inflaatio, mika estaisi
— 10V valionaina, Saksa = 5. valion ana, Saksa N keskuspankkeja keventamasta
R rahapolitiikkaa
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Osakkeille hyviakin uutisia...

12

Niin suhteellinen kuin
absoluuttinen arvostus
kohentunut

— Osakekurssit laskeneet

maailmanindeksilla mitattuna liki 30 %
huipustaan

— Inflaation hidastuminen on usein
mahdollistanut osakkeiden arvostuksen
nousun

Sijoittajilla runsaasti kateista
odottamassa nakyvyyden
kohentumista ja mielialat olleet
apeat jo pidempaan

Paljon huonoja uutisia jo hinnoissa
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1995 = indeksi 100

1995 1997 1999 2001 2003
—— MSCI Maailma =—— Ennustetut tulokset

2005 2007

Lahde: Datastream
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... mutta tulosnakymien heikentyminen riski

e Q2-tulokset pelattya paremmat

e Tulokset kasvavat edelleen

kohtuullisesti monilla toimialoilla
- rahoitus seka kulutustavarat ja
palvelut ovat erimaata

— Tulokset paineessa maailman talouden
kasvun heikentyessa

— Tulosten kaantyminen parempaan ottaa
vield 6-12 kuukautta - marginaalit
edelleen hyvin korkeat

— Euroopan ja Pohjois-Amerikan
tulosodotuksissa vuodelle 2009 ilmaa
jopa 20-30 %

e Tulosodotuksia korjattaneen

13

alaspain reippaasti syksyn aikana

Analyytikoiden tuloskasvuennusteet
talle ja ensi vuodelle Euroopassa
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Dollarissa on mahdollisuus pidemmalla
alkavalilla
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Dollari on vahvistunut alkukesasta
|lahtien euroon ja jeniin nahden

Odotamme euron heikkenemisen
pysahtyvan lahikuukausina, mutta...

... dollarin kuitenkin olevan nykyista
vahvemman euroon nahden parin
vuoden kuluttua

USD vahvistunut nopeasti
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Osakemarkkinasuositukset

Pohjois-Amerikka

Peruspaino Suositus

Pohjois-Amerikka 41 % 41 %
Lansi-Eurooppa 27 % 24 %
Suomi 20 % 20 %
It&-Eurooppa 0% 3%
Japani 8 % 5%
Kaukoita 4% 4%

Latin. Amerikka 0% 3%

Latinalainen
Amerikka

Lansi-Eurooppa _.\'/. lta-Eurooppa

15

Kaukoita
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Osakemarkkinoiden arvostus

Tuloskasvu Tuloskasvu P/E 2008 P/E 2009 Tulosodotusten

muutossuhde
Pohjois-Amerikka 54 23.6 14.9 12.1 0.8
Lansi-Eurooppa 0.7 13.0 10.8 9.6 0.4
Japani -2.0 16.3 15.5 13.3 0.5
Kaukoita -0.3 15.0 12.9 11.2 0.4
Ita-Eurooppa 25.8 13.9 7.8 6.9 14
Pohjoismaat -3.2 10.8 11.2 10.1 0.4
Suomi -8.1 14.8 12.2 10.6 0.4
Latinalainen Amerikka 16.8 19.5 10.4 8.7 0.9
MSCI World 2.3 18.5 13.3 11.3 0.5

Lahde: Datastream
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Riskit kasvaneet Venajalla - energia edelleen suosikki

Vengja - suomalaisten suosikki

Poliittinen riskipreemio nousussa

Talouskasvu jatkossakin
reipasta, mutta inflaatio riesana

Korkea 6ljyn hinta yha tukena

Halpa arvostus ei auta lahiaikoina

Portti energiasektorille
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Energia edelleen sektorisuosikki

— Energiayhtididen tulosten ennakoidaan
kasvavan reippaasti ja osakkeiden
arvostus on maltillinen

Maariskin hajauttaminen
kansainvalisesti aiheellista

Indeksi

Arvostus laskenut
kurssien mukana
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—| Venajan PE-arvostus

== RTS-osakeindeksi, Venaja

Source: Reuters EcoWin
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Enta vaihtoehtoiset sijoitukset?

e Mita ovat vaihtoehtoiset sijoitukset?

e Vaihtoehtoisilla sijoituksilla el ole tasmallista ja yksiselitteista

maaritelmaa. Yleensa niilla tarkoitetaan muita kuin perus-
omaisuuslajisijoituksia.

e Tyypillisia sijoituskohteita, jotka luokitellaan vaihtoehtoisiin

sijoituksiin ovat, private equity-, arbitraasi- ja hedge-strategiaan
perustuvat sijoituspolitiikat. Sijoittaminen kiinteistoihin ja
hyodykkeisiin luokitellaan my6s usein vaihtoehtoiseksi
sijoittamiseksi.

e Vaihtoehtoisille sijoituksille on tyypillista, etta niiden korrelaatio

18

perusomaisuuslajien kanssa on vahainen.
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Vaihtoehtoisilla sijoituksilla parempaan
riskinoton kohdentamiseen

Koko salkun

tuotto |

Vaihtoehtoisilla sijoituksilla
taydennetty salkku

Koko salkun riski

e Europohjaiselle sijoittajalle korko- ja osakesijoitusten osittainen
korvaaminen vaihtoehtoisilla sijoituksilla vakauttaa salkun tuottoa.

19
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Hedge-rahastot osa ‘monilajista’ salkkua

20

Osuus

100 %

80 %

60 %

40 %

20 %

0% o1 1111 oo+ 1 rr T r 11T ° 1T T 1 T T TT°91

3,5% 4,1% 4,7% 5,4% 6,0% 6,6% 7,2% 7,8%
Tuotto

O Rahamarkkinat
B Kansainvaliset osakkeet

O Valtion obligaatiot

Osuus

100 %

80 %

60 %

40 %

20 % A

0% -
35% 40% 46% 53% 59% 6,6% 71% 7,8%

L . . . Tuotto
B Kansainvéliset osakkeet O Valtion obligaatiot

0O Rahamarkkinat O Hedge -rahastot
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Miksi Ja mita vaihtoehtoisia sijoituksia nyt?

e Sijoittajien riskinottohalukkuus
sailyy viela ailahtelevana, mutta
matka on kohden kdannetta
parempaan

e Hedge-rahastojen mahdollisuudet
tuottaa perusomaisuuslajeja
paremmin kohentuvat jyrkimman
riskimarkkinoiden alaméen
taituttua

e Markkinaneutraali- ja teema-

pohjainen sijoituspolitiikka myos
etusijalla

21
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Kiitos!

Nordea Savings & Asset Management on osa Nordea Pankki Suomi Oyj:td. Nordea Pankki Suomi Oyj:ta valvoo
Rahoitustarkastus. Tama materiaali on laadittu Nordea Savings & Asset Managementissa yleiseksi
informaatiomateriaaliksi henkilokohtaiseen kayttoon niille sijoittajille, joille Nordea Pankki Suomi Oyj tarjoaa palveluita.
Materiaalissa ei ole otettu huomioon yksittaisen sijoittajan taloudellista tilannetta, sijoituskokemusta, sijoituskohdetta tai
riskiprofiilia. Materiaalissa esitettyja tietoja ei tule ymmartaa tarjousesitteena eika osto- tai myyntisuosituksena. Lukuun
ottamatta S&P:n tai muun nimetyn tahon tekemia kuvauksia, suosituksia, arviointeja tms. on materiaali laadittu Nordea
Savings & Asset Managementissa yleisesti saatavilla olevien tietojen perusteella. Tietoja pidetddn luotettavina, mutta
Nordea Savings & Asset Management ei takaa tietojen oikeellisuutta tai taydellisyytta eika vastaa mistaan vahingosta
tai kulusta, joita taman materiaalin kaytosta mahdollisesti aiheutuu, vaikka palveluntarjoajalla tai sen edustajalla olisi
ollut tieto mahdollisesta materiaalin sisdltamasta virheesta. Nordea Pankki Suomi Oyj, sen tytaryhtiét, muut Nordea-
ryhm&an kuuluvat yhtiot tai naiden yhtididen palveluksessa olevat henkil6t voivat omistaa tassd materiaalissa
mainittujen yhtididen arvopapereita ja kayda niilla kauppaa seka tarjota yhtitlle mita tahansa pankkipalveluja.

Mahdollisten intressiristiriitojen valttdmiseksi Nordea Savings & Asset Managementin sijoitustutkijat ovat sitoutuneet
noudattamaan pankin sisaisia sdantoja sisapiirintiedon kaytosta, julkaisemattoman sijoitustutkimusmateriaalin
kasittelemisesta, yhteistydsta muiden pankin yksikdiden kanssa seka henkilokohtaisesta kaupankaynnista
arvopapereilla. Siséisilla sdannagilla varmistamme, ettei sijoitustutkija kayta vaarin tai johdata jotakin toista kayttamaan
vaarin luottamuksellisia tietoja.

Sijoitustutkijan palkkaus ei ole sidottu sijoitustoiminnasta saataviin tuottoihin. Materiaalin tekijanoikeus kuuluu Nordea
Pankki Suomi Oyj:lle, Nordea-ryhmaan kuuluvalle yhtidlle tai erikseen ilmoitetulle muulle taholle.
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