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Fortum

Nouseva tulos ja korkea osinko

Hinta (€)* 21,60
Tavoitehinta (€) 23,00
Markkina-arvo (M€) 19189
EV (M€) 24188
*Hinta per 30.9.2019 15:23

Kurssikehitys 1kk 3kk  12kk
Hinta (€) 20,01 19,44 21,59
Muutos 79% 11,1% 0,0%
OMX Helsinki Cap 47% 13% -6,1%
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Fortum

OMX Helsinki Cap

Stoxx Europe 600 Utilities

9/19

Lahde: OP Markets, Bloomberg

Perustelut

« Fossiilisten polttoaineiden ja paastooikeuksien hintojen nousu ovat nostaneet séhkon hintoja.

* Ruotsin alentuva verorasitus pienentad Sahkontuotanto-divisioonan kuluja merkittavasti vuosina
2019-2020 - suojausten ansiosta hyva nakyvyys vuoden 2020 tulokseen.

* Fortum tarjoaa korkean osinkotuoton — yhti6 on edelleen sitoutunut vakaaseen osinkoon.

* Uniperin tuloksen ennustetaan nousevan merkittavasti vuosina 2020-2021 ja Fortum on
aktiivinen Uniperin kehittdmisessa ja yhtididen valisen yhteistyon kehittdmisessa.

Yhtiokuvaus

Fortum on puhtaan energian yhtio, joka toimittaa asiakkailleen sahkod, lampoa ja jadhdytysta seka
alykkaita ratkaisuja resurssitehokkuuden parantamiseen. Yhtion palveluksessa on noin 9 000
ammattilaista Pohjoismaissa, Baltian maissa, Vendjélla, Puolassa ja Intiassa Yhtion
sahkontuotannosta 57 % oli CO2-paasttonta vuonna 2018. Fortum omistaa hieman alle puolet
saksalaisesta energiayhtio Uniperista.
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Pihlajalinna
Tehostamisohjelmasta tukea kannattavuuskaanteeseen

Hinta (€)*

Tavoitehinta (€)
Markkina-arvo (M€)
EV (M€)

*Hinta per 30.9.2019 15:22

10,42
14,30

236
408

Kurssikehitys 1kk 3kk  12kk
Hinta (€) 10,24 11,26 10,78
Muutos 18% -75% -33%
OMX Helsinki Cap 47% 13% -6,1%
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Pihlajalinna

OMX Helsinki Cap

Stoxx Europe 600 Terveydenhuolto

9/19

Lahde: OP Markets, Bloomberg

Perustelut

¢ Odotuksia heikommaksi jaaneesta Q2:n kehityksesta huolimatta Pihlajalinna jatkoi
kannattavuusk&annettién ja kannattavuus parani H1:11a selvasti edellisvuoteen verrattuna.

* Kesékuussa kerrotun tehostamisohjelman odotetaan tuovan merkittavat, noin 17 milj. euron
kustannussaéastot, mika tukee kannattavuutta osin jo tdman vuoden aikana. Saastoja tavoitellaan
henkildstokustannusten liséksi organisaatiota ja johtamisjarjestelméé parantamalla.

* Terveydenhuolto on toimialana vakaa ja demografiset muutostekijat pitavat ylla palvelujen kysynnan

kasvua.
 Osakkeen nykykurssi ei arviomme mukaan hinnoittele odotettua kannattavuusparannusta
taysimaaraisend, mika tekee arvostuksesta houkuttelevan.

Yhtiokuvaus

Pihlajalinna on yksi Suomen johtavista yksityisistd sosiaali-, terveydenhuolto- ja
hyvinvointipalveluiden tuottajista. Yhtio palvelee yksityishenkiloita, yrityksia, vakuutusyhtioita ja
julkisyhteistja  kuten kuntia ja sairaanhoitopirejd. Pihlajalinna  tuottaa muun muassa
laékarivastaanottopalveluita, erikoissairaanhoitoa, paivystyspalveluita, monipuolisia  kirurgisia
palveluita, tytterveyshuoltoa, hammashoitoa ja hyvinvointipalveluja. Liséksi yhti6 tarjoaa
julkisyhteisdille innovatiivisia sosiaali- ja terveydenhuoltomalleja.
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Alma Media

Digitalisaatio hyvassa vauhdissa

Hinta (€)* 7,00
Tavoitehinta (€) 7,90
Markkina-arvo (M€) 577
EV (ME£) 624

*Hinta per 30.9.2019 15:25

Kurssikehitys 1kk 3kk  12kk
Hinta (€) 628 586 636
Muutos 115% 195% 10,1%
OMX Helsinki Cap 47% 13% -61%
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Alma Media

OMX Helsinki Cap

Stoxx Europe 600 Media

Lahde: OP Markets, Bloomberg

Perustelut

* Alma Median likevaihdosta jo hieman yli 50 % on digitaalista. Liketuloksesta digitaalisen liketoiminnan
osuus on suurempi Alma Marketsin suuren painoarvon takia. Syklisempaa liketoimintaa edustavan
Marketsin kasvu on hidastumaan péin heikentyvan talouskasvun takia, mutta yhtio on kykeneva ja
valmis sopeuttamaan Marketsin kulutasoa, mikali hidastuvan talouskasvun ja autosektorin huolien
yllapitama kysyntériski toteutuisi odotettua voimakkaampana. Tama tukee odotuksia Marketsin
kannattavuuskehityksen jatkumisesta verrattain vakaana.

* Ensi vuonna yhtion tulos saa tukea kuluséastoistd, jotka syntyvét varhaisjakelutoiminnan
ulkoistamisesta Postille 1.1.2020 alkaen.

 Hyvassa vauhdissa oleva digitalisaatio, kulusdastopotentiaali, vahva tase ja maltillinen arvostus
puoltavat positiivista nékemysta osakkeesta.

Yhtiokuvaus

Alma Media on digitaalisiin palveluihin ja julkaisutoimintaan keskittyva mediakonserni, joka tarjoaa
uutissiséltjen lisaksi hyotytietoa eldamantyylin, tyduran seka liketoiminnan kehittdmiseen.
Tunnetuimpia brandeja ovat Kauppalehti, Talouseldama, Affarsvarlden, litalehti, Aamulehti, Etuovi.com
ja Monster. Alma Medialla on Suomen liséksi liketoimintaa Ruotsissa, Baltiassa ja itaisessa Keski-
Euroopassa. Yhtiolla on kolme liketoimintasegmenttia Alma Markets, Alma Talent ja Alma Consumer.
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Kamux

Vakuuttavaa kasvua

Hinta (€)* 5,36 PeI’USte|Ut

;Zvriiih:;illewa 72’22  Kamuxin konsepti on osoittanut toimivuutensa ja yhtilla on vahvat néytot kasvusta erityisesti
EV (M€) . Suomessa, jossa yhtié on noussut markkinajohtajaksi puhtaasti orgaanisesti markkinaosuutta

*Hinta per 30.9.2019 15:23

Kurssikehitys 1kk 3kk  12kk
Hinta (€) 502 540 6,60
Muutos 68% -07% -18,8%
OMX Helsinki Cap 47% 13% -61%
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Kamux

OMX Helsinki Cap

Stoxx Europe 600 Vahittaiskauppa

Lahde: OP Markets, Bloomberg

voittamalla.

* Kaytettyjen autojen markkinat ovat fragmentoituneet kaikissa Kamuxin toimintamaissa (Suomi,
Ruotsi ja Saksa) ja markkinailla on paljon pienia alueellisia toimijoita, joka tarjoaa Kamukxille hyvan
kasvun mahdollisuuden. Yhtion markkinaosuudet Ruotsissa ja Saksassa ovat viela pienet, mutta
kasvu molemmissa maissa nayttaa lupaavalta. Ruotsissa liketulos kaantyi voitolliseksi vuonna
2018.

¢ Yhtion vahva kasvuprofilli ei mielestédmme saa ansaitsemaansa arvostusta osakemarkkinoilla.

Yhtiokuvaus

Kamux on Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa toimiva nopeasti kasvanut kaytettyjen autojen myyntiin
erikoistunut vahittaiskaupan ketju. Liketoiminta perustuu autolikkeiden ja verkkosivuston yhdistelmé&éan,
kéaytettyjen autojen ammattimaiseen hankintaan ja myyntiin, alhaisin kinteisiin kuluihin, nopeaan
varastonkiertoon ja integroitujen palvelujen myyntiin.
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Neste

Vahva markkina ja markkina-asema

Hinta (€)* 30,27
Tavoitehinta (€) 31,00
Markkina-arvo (M€) 23 239
EV (ME£) 22 884

*Hinta per 30.9.2019 15:27

Kurssikehitys 1kk 3kk  12kk
Hinta (€) 28,64 29,84 2373
Muutos 57% 14% 275%
OMX Helsinki Cap 47% 13% -61%
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Neste

OMX Helsinki Cap

Stoxx Europe 600 Oljy ja kaasu

Lahde: OP Markets, Bloomberg

Perustelut

* Nesteella on kilpailukykyiset jalostamot ja vahvat markkina-asemat paamarkkina-alueillaan

* Biopolttoaineiden kysynnan kasvua tukee lainsdadanto ja yha mittavammat toimenpiteet
maantielikenteen ja myos lentoliikenteen ympéristokuormituksen pienentamiseksi. Biodieselin kiintiot
Yhdysvalloissa ovat nousemassa vuosille 2020-2021 ja yhtidlla on kdynnissa useita kehityshankkeita
uusiutuvan lentopolttoaineen mittavaksi kaupallistamiseksi

 Kaynnissé oleva investointi Singaporeen on arviomme mukaan vahvasti arvoa kasvattava

* Vahva tase mahdollistaa yhtion kehittamisen ja osallistumisen mahdollisiin yritysjarjestelyihin

* Neste hyotyy viimeaikaisesta dollarin vahvistumisesta suhteessa euroon

Yhtiokuvaus

Neste on likenteen polttoaineisiin keskittyva jalostus- ja markkinointiyhtio. Yhti¢ jakautuu kolmeen
liketoiminta-alueeseen: Oljytuotteet, Uusiutuvat tuotteet ja Marketing & Services (entinen Oljyn
vahittaismyynti). Yhtion tuotteita ovat mm. bensiinit, dieselpolttonesteet, uusiutuva diesel, bitumit,
liuottimet, nestekaasu, voiteluaineet ja likenteen polttonesteiden komponentit, ja asiakkaina ovat
Oly-yhtiot, polttoaineita markkinoivat yhtiot, kuluttajat sekd teollisuus- ja maatalousasiakkaat.
Viennin padmarkkina-alueet ovat Pohjoismaat ja Eurooppa seké Pohjois-Amerikka.
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Kurssidataa ja tunnuslukuja

Kurssikehitys (%)

Osakekurssi P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA OSINKO -%
(€) 2019 2020 2019 2020 2019
1 vk 1 kk 3 kk 12 kk
Fortum 21,58 -0,8 8,0 98 31 154 14,7 14,5 135 51
Pihlajalinna 10,42 -0,2 -14 -89 -53 20,0 133 88 7,0 14
Alma Media 7,00 4.2 10,8 19,5 15,8 13,9 12,8 8.8 7,0 55
Kamux 5,36 6,0 39 -0,4 -16,1 123 10,2 83 72 35
Neste 30,28 15 4.2 -0,2 27,6 18,5 16,3 11,8 10,8 29

Léhde: Bloomberg
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IShares Edge S&P 500 Minimum Volatility UCITS ETF

Kauppasotauutisointi yna sekavampaa, defensiivisyytta salkkuun

10 suurinta sijoitusta, %

Waste Management Inc 2,1 Perustelut

Microsoft Corp 2,0 . . . . e . " . -

McDonald's Corp 2,0 * Fedin Powellin perjantaina 23.8 pitdméassa puheessa ei saatu selkeita lupauksia rahapolitiikan

?xas 'gstfumems In ;8 merkittavasta keventamisesta. Samaan aikaan Kiinan ja USAn valisen kauppasodan uutisointi on
intas Corp , "

Marsh & McLennan Cos Inc 1,9 menr_lyt yha §ek_<_':1vam9a§1n"su_t_mtaan. . . o

CVS Health Corp 19 » Suosimme tassa ymparistossa defensiivisia vaihtoehtoja osakemarkkinailla ja

NIKE Inc Lo minimivolatiliteettistrategia sopii tahan tilanteeseen ndkemyksemme mukaan hyvin

AT&T Inc 1,9 . . L. - . TR .

Amazon.com Inc 19 * Historiallisesti minimivolatiliteetti tuotteet ovat laskeneet keskiméaraisté osakemarkkinaa

Lahde: Bloomberg vahemman laskumarkkinassa ja nousseet hieman maltillisemmin nousumarkkinassa. Strategian

beta suhteessa S&P500 —indeksiin on noin 0,8

L ETF:n kuvaus

w:ﬁ&ﬂ: ETF sijoittaa varansa S&P500 —indeksin osakkeisiin. Markkina-arvon sijaan osakkeita painotetaan

iﬁgf niiden matalan volatiliteetin perusteella jolloin saadaan kokonaisuutena matalamman riskitason
portfolio. Minimivolatiliteetti-indeksia muodostettaessa otetaan huomioon esimerkiksi yksittéiseen
osakkeeseen ja sektoriin liittyvat rajoitteet, jotta muodostettava indeksi ei eroa likaa itse S&P500-
indeksista.

116 5A6 9/16 147 5A7 9/17 1/18 5A8 9/18 1/19 5A9 919

Msci Acwi
S&P 500 Min Vol Ntr
Ishares Edge S&P500 Min Vol
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https://www.op.fi/auth/saastot-ja-sijoitukset/kurssit-ja-markkinat/kaupankaynti/warrantit/kaupankaynti?rd_token=Rg2u8hE3&ID_NOTATION=164522135&csrt=12663564776673085058

Invesco Stoxx Europe 600 Opt. Insurance UCITS ETF

Hinnolitteluvoimasta suojaa myos heikommassa markkinassa

10 suurinta sijoitusta, %

Allianz SE 12,6 PerUSteIUt

Prudential PLC 10,6 . . . S . . ..
Zurich Insuranse Group AG o4 « Syyskuun sijoitusstrategian yksi Euroopan suosikkisektoreistamme on vakuutussektori. Yhtisiden hyva
AXA SA 8,0 hinnoitteluvoima pitaa ylla tAmén defensiivisen toimialan tuloskuntoa myés heikommassa

Muenchener Rueckversicherungs- 7,1 taloustilanteessa.

Swiss Re AG 6,7 . . . C . " .. S .
Alvs'isfura;oni Generali SpA 3 * Matalien korkojen aiheuttamaa riskia sektorille on ndkemyksemme mukaan liioiteltu ja pidamme sektorin
Aviva PLC 42 nykyista arvostusta jarkevana sen P/En ollessa linjassa (P/E nyt 10,3 vs. 10v mediaani 10,0) historiallisen
Legal & General Group PLC 4,1 keskiarvon kanssa.

Swiss Life Holding AG 36 . . L . . . . N
e + Sektorin tarjoama noin viiden prosentin osinkotuotto on nykyisessé korkoympéristossa houkutteleva.

1100 (WM// “M f(ﬂ:%F

A g il i ETF:n kuvaus

900 “r ] W Wr

%”tw&‘f ETF sijoittaa varansa Euroopan vakuutussektorin yhtidihin

5091&6 516 9/16 147 5A7 9/17 118 5A8 9/18 1/19 549 919 Llnkkl kauDankaVnt"n

Msci Acwi
Stxe 600 Opt Insur € Nrt
Invesco Stx 600 Insurance
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https://www.op.fi/auth/saastot-ja-sijoitukset/kurssit-ja-markkinat/kaupankaynti/warrantit/kaupankaynti?rd_token=Rg2u8hE3&ID_NOTATION=29944218&csrt=12663564776673085058
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KraneShares CSI China Internet UCITS ETF

Sijoitus rakenteellisesti kasvavaan markkinaan

10 suurinta sijoitusta, %

Tencent Holdings Ltd 9,7
Alibaba Group Holding Ltd 9,6
Meituan Dianping 8,9
Baidu Inc 7,3
JD.com Inc 6,4
Pinduoduo Inc 6,2
NetEase Inc 4,0
TAL Education Group 3,8
Tencent Music Entertainment Gr 3,6
Ctrip.com International Ltd 34

Lahde: Bloomberg

[/
25:0 A r/w mfﬂmmm
AW W

Msci Acwi
Csioverseaschinainten
Krane shares CsiChina Intmt
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Perustelut

* N&emme Kiinan internetyhtioilla useiden vuosien rakenteellisen kasvumahdollisuuden
* Internetin penetraatioaste on Kiinassa noin 60 % vs. USA 89 %
* Kiinassa monilla toimialaailla tapahtuu voimakas siirtymé suoraan digiaikaan kun inmiset
esimerkiksi siirtyvat suoraan kateisesta mobiilimaksamiseen jattaen korttimaksamisen valiin
 Kauppasodan varjossa on hyva tiedostaa, etté KraneShares CSI China Internet UCITS ETF.n
yhtididen likevaihdosta vain noin viisi prosenttia tulee Kiinan ulkopuolelta.
¢ Arvostus suhteessa Yhdysvaltalaisiin internetyhtiihin on maltillinen (KWEB PE 23,9/Forward PE
19,3vs. US internet PE 34/Forward PE 24).

ETF.n kuvaus

ETF sijoittaa varansa kiinalaisiin yrityksiin joiden liketoiminta tapahtuu paasaantoisesti internetissa
tai ne kehittavat internetiin liittyvia teknologioita. ETF on listattu Lontoossa dollareina

ETF on listattu Lontoossa, kaupankaynti oman Osuuspankin kautta
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Invesco Elwood Global Blockchain UCITS ETF

Tulevaisuuden teknologiasta sijoitus pitkaan salkkuun

10 suurinta sijoitusta, %

GMO internet Inc 53
CME Group Inc 5,2
Taiwan Semiconductor Manufactu 51
Global Unichip Corp 47
Kakao Corp 3,6
LINE Corp 3,2
NAVER Corp 3,1
Nomura Research Institute Ltd 3,0
Plus500 Ltd 2,9
Nippon Gas Co Ltd 2,7

Lahde: Bloomberg

=
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Msci Acwi
Elw Block Idx
Ivz Elwood Global Blockchain

Perustelut

» ETF hyddyntaa Elwoodin asiantuntijoita tunnistaessaan yhtidit4, joilla on potentiaalia kasvattaa tai
luoda lohkoketjuliiketoimintaa

« Teknologia on hyvin varhaisessa vaiheessa mutta asiantuntijoiden mukaan se tarjoaa suuria
kasvumahdollisuuksia omaisuuserien digitalisoituessa

* Nykytilanteessa lohkoketjuteknologia luo vain muutamia prosentteja niiden yhtididen arvosta
joihin ETF sijoittaa.

 Korostamme, ettd ostamalla ETF:a4, sijoittaja saa hyvin hajautetun, globaalin osakesalkun, jossa

on tulevina vuosina optio lohkoketjuteknologian likevaihdon kasvattamiseen

ETF on tuotu markkinoille 11. maaliskuuta 2019

ETF.n kuvaus

ETF sijoittaa varansa globaalisti yhtidihin, joilla on potentiaalia tulevina vuosina Iluoda
lohkoketjuliiketoimintaa

Linkki kaupankayntiin
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https://www.op.fi/auth/saastot-ja-sijoitukset/kurssit-ja-markkinat/kaupankaynti/warrantit/kaupankaynti?rd_token=YBMJBBBJ&ID_NOTATION=249179761&csrt=8073414523495786988
https://www.op.fi/auth/saastot-ja-sijoitukset/kurssit-ja-markkinat/kaupankaynti/warrantit/kaupankaynti?rd_token=Rg2u8hE3&ID_NOTATION=249179761&csrt=12663564776673085058
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Lisatietoja OP Yrityspankista ja sen tuottamista
sljoitusanalyyseista

OP Yrityspankki Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava luottolaitos, jonka toimintaa valvoo
Finanssivalvonta. OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja sijoituspalvelutoimintaan kuuluvilla liketoiminta-alueilla voidaan kdyda omaan lukuun
arvopaperikauppaa ja laskea likkeeseen rahoitusvalineitd. Lisaksi liketoiminta-alueilla voidaan tarjota likkeeseenlaskuun ja
emissiontakaamiseen littyvia palveluja ja rahoitusvalineiti koskevaa sijoitusneuvontaa seka harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntia,
ostoa ja valitystd. Asiakastoimeksiantoihin perustuvat likkeeseenlaskuun littyvat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty
sijoitustutkimukseen ja vélitystoimintaan littyvista toiminnoista Finanssivalvonnan edellyttamaélld tavalla seké fyysisesti ettd operatiivisen
toiminnan osalta. OP Yrityspankki Oyj noudattaa Finanssivalvonnan maaraysten perusteella laadittua eturistiriitapolitikkaa.

Tamé OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja rippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain
yksityiseen kayttoon ja sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ei ole sallittua. OP Yrityspankki Oyj:n tuottamaa
materiaalia ei tule pitd&d sijoitusneuvona, tarjouksena eik& kehotuksena yksittdisen sijoituksen toteuttamiseen. Raportit ja néilta sivuilta
saatava muu informaatio perustuvat julkisiin lahteisiin ja informaatioon, joita OP Yrityspankki Oyj pitéé luotettavana. Tama ei kuitenkaan
sulie pois mahdollisuutta, etté esitetyt tiedot eivat kaikilta osin olisi taydellisia ja virheettomia. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa
oleva henkilokunta eivat vastaa raporteista ja néiltd sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista, joita OP Yrityspankki Oyj:std saadun informaation k&ytosta mahdollisesti aiheutuu. Asiakas
vastaa aina itse omien sijoituspaétostensa taloudellisesta tuloksesta.
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