MARKKINAKOMMENTTI (2.11.2016)

Luvassa jalleen hyva osinkovuosi 2016 - yhtiévalinta kuitenkin
aiempaa merkittdvammassa roolissa

Suomalaisten porssiyritysten kolmannen neljanneksen tuloskausi j&i kokonaisuudessaan
hieman odotuksia vaatimattomammaksi. Kokonaisuutena tarkasteltuna erityisesti
yhtididen likevaihtokehitys jai odotuksista. Yhtididen tulokset ovat sen sijaan pitaneet
liikevaihtoja paremmin osittain jo vuosia jatkuneiden tehostamistoimenpiteiden ansiosta.
Osinkosijoittajan nakdkulmasta oleellista on se, etté yhtididen yhdeksén ensimmaisen
kuukauden kumulatiivinen tuloskehitys antaa jo varsin hyvéat edellytykset arvioida kevaalla
maksettavia osinkoja. Tasséa vaiheessa kevaan osinkoja koskevat ennusteet tyypillisesti
tarkentuvatkin, eikd merkittaviin ennustemuutoksiin ole mielestdmme ollut tarvetta (kts.
Danske Bankin osinkoennustetaulukko sivulla 3).

Suomalaisiin hyviin osingonmaksajiin sijoittava osakesijoittaja voi olla luottavaisilla
mielilld, vaikka suomalaisten poérssiyritysten maksamien osinkojen kokonaismaara
laskeneekin hieman edellisestd vuodesta (2016 vs. 2015). Keskeisena syyna télle on
muutamien suuryhtididen liiketoiminnan rakenteellinen muuttuminen merkittavien
yhtidkohtaisten tekijéiden johdosta (mm. Fortum, Telia, Nokia). Suomen osakemarkkinan
ennakoitu osinkotuotto on kuitenkin kokonaisuutena talla hetkelld noin nelja prosenttia.
Erityisen houkuttelevalta Helsingin pérssin tarjoama osinkotuotto nayttaa, kun sité vertaa
vallitseviin korkomarkkinoilta saataviin tuottoihin. Tuottoero osinko-osakkeiden ja
korkosijoitusten valilld onkin talla hetkella historiallisen suuri (KUVA 1).

KUVA 1. Osinkotuotot suhteessa korkotasoon historiallisen korkealla
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Hyvien osingonmaksajien "universumi” elaa

Hyvien osingonmaksajien universumi luonnollisesti elaa ja niin on kaymassa tanakin
vuonna. Osa perinteisista osingonmaksajista nayttaa edelleen hyvin houkuttelevilta,
joskin tasta "perinteisesta joukosta” on tdna vuonna ainakin valiaikaisesti poistumassa
muutamia yhtiditd. Kokonaisuuden kannalta merkityksellistd on mm. Nokian, Fortumin ja
Telian osinkojen mahdollinen leikkaus. Sen sijaan finanssisektorin osingonmaksukyky
nayttda vahvistuneen kumoten osin kevaalla ja kesalld nousseet huolet finanssisektorin
vakavaraisuuden riittdvyydesta.

Ohessa muutamia Danske Bankin valitsemia nostoja yhtigista:

Fortum: Fortumin tuloskehitys on viime vuosina ollut laskussa, mutta korkeaa osinkoa on
voitu yllapitdd mm. sahkodverkoista saaduista varoista. Maksettu osinko on ylittanyt
reilusti osakekohtaisen tuloksen viimeisen kahden vuoden aikana. On mahdollista, etté
Fortumin osinko laskee tulevina vuosina, jos tuloskehitys jatkuu nykyisenlaisena.
Tuloskehitysta tulevaisuudessa tukee kuitenkin Ruotsista tulevat verohuojennukset ja
Vené&jan vahvistunut rupla.

Kesko: Yhtid on uuden johdon my6td mielenkiintoisessa jarjestelyvaiheessa, ja paljon
asioita on tehty. Yhtié on mm. jarjestellyt kiinteist6omistuksiaan, luopunut tappiollisesta
Anttilasta, toteuttanut Onnisen ja Suomen Lahikaupan yritysostot seké sopinut Venajan
paivittdistavaratoimintojen myynnista. Yhtion vahva tase mahdollistaa korkean
osingonmaksun jatkossakin.

Nordea & Sampo: Nordean tulos jéé&nee hieman edellisestd vuodesta mm.
kustannustason ja verojen vuoksi, vaikka pankin korkokate kasvaakin hieman. Nordean
korkean, 18hes 18 % ydinvakavaraisuuden saavuttaminen 3. neljdnnekselld varmistaa
kuitenkin  hyvdn osingon. Sampo puolestaan hyodtyy Nordean parantuneesta
vakavaraisuudesta sekd omien lilketoimintojensa vakaasta kehityksesta. Mielenkiintoa
Sampoa kohtaan kasvattaa myds yhtion omistusosuuden kasvaminen tanskalaisessa
vakuutusyhtié TopDanmarkissa.

Teleoperaattorit: Perinteisesti korkean osingonmaksun sektori, mutta Teliassa osingon
varmuus on heikentynyt, koska yhti6 voi joutua maksamaan Yhdysvaltain viranomaisille
jopa 12,5 miljardin kruunun sanktiot. Lisaksi yhtid on vetdytyméassa Euraasiasta. Sen
sijaan suomalaisen Elisan tuloskehitys nayttdaa vakaalta, jota on myds parantanut
paikallisoperaattori Anvian yritysosto. Jos Elisa nostaa nettovelka/kayttokate -suhteensa
tavoitetasonsa ylareunaa, voi tuleva osinko nykyisellda osingonmaksusuhteella olla
nouseva jatkossa.

Danske Bank, Wealth Management: Patrik Kanerva ja Antti Seppanen
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Oheiseen taulukkoon on koottu tietoja suomalaisten yhtididen ennustetuista osingoista

AKTIA BANK OYJ

AMER SPORTS 0YJ
CITYCON OYJ
CARGOTEC OYJ-B SHARE
ELISAOYJ

FORTUM 0OYJ
HUHTAMAKI OYJ
KONECRANES 0YJ
KESKO 0YJ-B SHS

KONE 0OYJ-B

KEMIRA OYJ

LASSILA & TIKANOJA 0YJ
METSO 0OYJ

NORDEA BANK AB - FDR
NESTE OYJ

NOKIA OYJ

NOKIAN RENKAAT 0YJ
ORION OYJ-CLASS B
OUTOTEC OYJ
OUTOKUMPU OYJ
RAMIRENT 0YJ
SANOMA QvYJ

SAMPO OYJ-A SHS
SPONDA 0OYJ

SSAB AB - B SHARES
STOCKMANN 0YJ ABP-B SHARE
STORAENSO OYJ-R SHS
TIETO OYJ

TELIA CO AB

UPONOR OYJ
UPM-KYMMENE 0OYJ
WARTSILA OYJ ABP

YIT OYJ

9,02
2451
2,10
36,83
30,13
15,03
35,77
30,99
45,00
41,20
10,82
18,75
23,71
9,40
39,69
397
33,15
38,67
3,99
6,24
6,65
8,31
41,40
421
242
6,63
847
24,18
3,57
1521
21,00
39,11
741

Osinko
ennuste
2016E

0,64
0,65
0,15
0,90
1,60
0,60
0,75
1,05
2,50
1,50
0,53
0,90
1,05
0,65
1,10
0,20
1,50
1,30
0,00
0,00
0,40
0,15
2,25
0,20
0,00
0,00
0,38
144
023
048
0,85
1,20
0,25

Osinko
Tuotto %
2016E

7,10 %
2,65 %
7,14 %
2,44 %
531 %
3,99 %
2,10 %
3,39 %
5,56 %
3,64 %
490 %
4,80 %
4,43 %
6,91 %
2,77 %
5,04 %
452 %
3,36 %
0,00 %
0,00 %
6,02 %
181 %
543 %
4,76 %
0,00 %
0,00 %
449 %
596 %
6,44 %
3,16 %
405 %
307 %
3,37 %

Osinko
2015

064
055
015
0,80
1,40
1,10
066
1,05
250
1,40
053
085
1,05
064
1,00
026
1,50
1,30
0,00
0,00
040
0,10
215
019
0,00
0,00
033
1,35
033
044
075
1,20
022

Tuotto%
2015

7,10 %
224 %
7,14 %
2,17 %
4,65 %
7.32 %
1,85 %
339 %
556 %
3,40 %
4,90 %
453 %
443 %
6,81 %
2,52 %
6,55 %
4,52 %
3,36 %
0,00 %
0,00 %
6,02 %
120 %
519%
4,52 %
0,00 %
0,00 %
3,90 %
5,58 %
923 %
2,89 %
357 %
307 %
2,97 %

Muutos

edelliseen

vuoteen (v/V)

0%
18 %
0%
13%
14 %
45 %
14 %
0%
0%
7 %
0%
6 %
0%
2 %
10%
23 %
0%
0%
0%
0%
0%
50 %
5%
5%
0%
0%
15%
7%
-30 %
9%
13%
0%
14 %

Lahde: Bloomberg, Danske Capital
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Vastuuvarauma

Materiaali on yleisté tietoa eika se ole tdydellinen kuvaus sijoituskohteesta tai siihen littyvisté riskeistd. Ennen
sijoituspaatdksen tekemista asiakkaan tulee tutustua sijoituskohteen ominaisuuksiin, riskeihin ja verotukseen.

Rahoitusvalineisiin liittyy aina taloudellinen riski. Tavoiteltu tuotto voi ja&da saamatta ja sijoitetun pddoman voi
menettaa osittain tai kokonaan. On syytd muistaa, ettd historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Asiakkaan
tulee perustaa sijoituspaatdksenséd omaan arvioonsa rahoitusvalineesta ja siithen liittyvista riskeista, silla
asiakas vastaa itse sijoituspaatdstensa taloudellisista seuraamuksista.

Tama materiaali ei ole yksildllinen suositus eivatkd annetut tiedot liity yksittdisen asiakkaan
sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Esitetyt ndkemykset edustavat pankin
arvioita materiaalin laatimishetkella ja niitd voidaan muuttaa ilman erillista ilmoitusta. Danske Bank Oyj,
Danske Invest Rahastoyhtit Oy tai Danske Invest Management A/S eivat vastaa mistaan kuluista tai
tappioista, joita materiaalin tietojen kayttd voi aiheuttaa.

Materiaali sisdltda pankin omistamaa immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa.

Joukkolainojen osalta asiakkaan tulee tutustua myds joukkolainan markkinointiesitteeseen,
ohjelmaesitteeseen, lainakohtaisiin ehtoihin ja hinnastoon.

Rahastoja hallinnoi Danske Invest Rahastoyhtié Oy tai tanskalainen Danske Invest Management A/S. Danske
Bank Oyj toimii Danske Invest Rahastoyhtion asiamiehenéa tarjotessaan rahastoyhtion sijoitusrahastoja.
Danske Invest Management A/S:n hallinnoimien rahastojen jakelusta vastaa asiamiehena Danske Bank A/S.
Danske Bank A/S on nimittanyt Danske Bank Oyj:n toimimaan asiamiehena tarjottaessa Danske Invest
Management A/S:n hallinnoimia sijoitusrahastoja. Rahastojen avaintietoesitteisiin, sdantdihin ja hinnastoon
voit tutustua osoitteessa www.danskeinvest.fi tai Danske Bankin konttorissa.
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