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Al pystyy paljoon. Mita voli ja mita kannattaa ulkoistaa?

Korkokate pohjasi — kasvu kantaa eteenpain

SUOSITUS

LISAA

TAVOITEHINTA

17,50 €

OSAKEKURSSI (10.6.)

15,80 €

Toistamme LISAA-suosituksen ja nostamme tavoitehinnan 17,50 euroon (aik. 17,20). Tavoitehintamme
perustuu vuoden 2026 ennustetulle osakekohtaiselle tulokselle (n. 1,46 €) sovellettuun P/E-kertoimeen 12x.
Q1-raportti vahvisti nakemyksemme: korkokate pohjasi odotetusti vuoden ensimmaisella neljanneksella,
volyymikasvu — etenkin yrityspuolella — on poikkeuksellisen vahvaa ja kustannuskuri pitda. Nykykurssilta
kokonaistuotto-odotus (hintapotentiaali ~11 % + osinkotuotto ~6 %) on noin 16—17 %, miké asettuu LISAA-
ja OSTA-suositusten rajalle; pidamme suosituksen toistaiseksi LISAA-tasolla strategiakauden toteutusriskin
vuoksi.

Q1: Nordean oikaistu liikevoitto kasvoi 2 % v/v 1,6 miljardiin euroon ja ylitti hieman odotukset. Korkokate
laski 4 % viv ohjauskorkojen laskun my&ta, mutta pysyi kéytannossa edelliskvartaalin tasolla (0 % g/q), kun
volyymikasvu ja suojaukset kompensoivat marginaalipainetta. Palkkiotuotot kasvoivat 6 % v/v varainhoidon
ja vahvojen nettomerkintjen tukemana. Kayvan arvon tulos laski 22 % v/v, kun maaliskuun L&hi-idén
konfliktin kéarjistyminen ja EUR- ja SEK-korko-odotusten jyrkké nousu aiheuttivat poikkeuksellisia tappioita
markkinatakaustoiminnassa. Kulut nousivat valuuttaoikaistuna kdytanndssa nollatasolla (+2 % raportoituna).
Luottotappioissa kirjattiin 99 milj. euron nettopurku, kun COVID-aikainen johdon harkinnanvarainen puskuri
purettiin taysimaaraisesti.

+ 2026 ohjeistus ennallaan: Nordea odottaa edelleen oman padoman tuoton (ROE) ylittavan 15 % ja

kulu/tuotto-suhteen (pl. viranomaismaksut) olevan noin 45 %. Q1:n kertaluonteinen 190 milj. euron
uudelleenjérjestelykulu on kasitelty vertailukelpoisuuteen vaikuttavana erana. Ohjeistus on linjassa
ennusteidemme kanssa.

» Voitonjako jatkuu vahvana: Nordea aikoo maksaa vuodelta 2026 puolivuotisosingon, joka vastaa noin 50

% alkuvuoden tuloksesta. Osinkopolitikka sailyy ennallaan (60-70 % tilikauden tuloksesta) ja ylipadoma
jaetaan omien osakkeiden ostoin. Uutta takaisinosto-ohjelmaa ei viela julkistettu Q1:ll&, mutta johto vahvisti
saanndllisten ostojen jatkuvan vuonna 2026.

* Oikaistu vertailukelpoisuuteen valkuttavilla erilid; sis. Q1/26:n 190 milj. euron uudelleenjarjestelykuiun. Lahde: Nordea, Q1 2026 -osavuosikatsaus.
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Tuloksen ajurit Q1/2026

« Korkokate (1 759 milj. €, -4 % vlv, 0 % q/q): Korkokatteen lasku v/v heijastaa Pohjoismaiden

keskuspankkien ohjauskorkojen laskua, mutta neljanneksen sisainen kehitys vakaantui: korkokate sailyi
kéytannossa Q4/25:n tasolla. Tehdyt korkosuojaukset pehmensivat koronlaskujen vaikutusta, ja vahva
volyymikasvu kompensoi marginaalipainetta. Talletusmarginaalit kehittyivat johdon mukaan suunniteltua
paremmin. Arvioimme — johdon kommenttien mukaisesti — korkokatteen pohjanneen Q1/26:lla.

Palkkiotuotot (842 milj. €, +6 % v/v): Kasvu jatkui vahvana erityisesti varainhoidossa. Hallinnoitavat varat
(AUM) kasvoivat 9 % v/v 464 miljardiin euroon, ja nettomerkinnat pysyivat hyvalla tasolla maaliskuun
markkinaheilunnasta huoclimatta. LC&I-yksikén palkkiotuotot kasvoivat aktiivisen velkapddomamarkkinan (yli
190 jarjesteftya transaktiota) tukemana.

- Kayvan arvon tulos (226 milj. € -22 % vl/v): Paaasiallinen pettymys neljannekselld. Maaliskuun

geopoliittinen kérjistyminen ja EUR- ja SEK-korko-odotusten poikkeuksellisen nopea nousu aiheuttivat
tappioita tietyissd markkinatakauspoydissa. Piddamme erda luonteeltaan kertaluonteisena ja odotamme
normalisoitumista.

Kulut ja tehokkuus (kulu/tuotto 45,5 %): Kulut olivat valuuttaoikaistuna kéytédnnossd muuttumattomat.
Kulu/tuotto-suhdetta nosti v/v lahinna heikompi kéyvan arvon tulos (vertailukausi 43,7 %). Nordea kirjasi 190
milj. euron uudelleenjérjestelykulun, jonka odotetaan tuottavan noin 150 milj. euron vuotuiset s&éstét — noin
40 % strategiakauden 350 mill. euron nettoséddstotavoitteesta, Johto ei odota uusia
uudelleenjarjestelyohjelmia.

 Luottojen laatu ja luottotappiot (+99 milj. € nettopurku): Luottojen laatu on erittédin vahva. Nordea purki

COVID-aikaisen johdon harkinnanvaraisen puskurin (276 milj. €) taysimaaraisesti: 116 milj. € siirrettiin
mallinnettuihin varauksiin ja 160 milj. € vapautettin ylimaardisena. llman 160 milj. euron purkua
nettoluottotappiot olivat 61 milj. € (6 bps), eli selvasti alle strategiakauden ~10 bps;n oletustason. Yrityssalkku
on pysynyt poikkeuksellisen kestavana.

Kannattavuus ja pddoma (ROE 15,4 %, CET1 15,7 %): ROE pysyi yli 15 %!:n tavoitetason (vrt. 15,7 % viv).
CET1-vakavaraisuus oli 15,7 %, 1,9 prosenttiyksikkéa yli sééntelyvaatimuksen. Q1:lla syntynyt padoma
ohjattiin kasvuun, ja maaliskuun markkinaheilunta nosti hetkellisesti markkinariskin pddomavaatimusta.
Joulukuussa aloitettu 500 milj. euron takaisinosto-chjelma valmistui hieman etuajassa eiké rasittanut

CET1:ta neljanneksella.



Ajatuksia: Milla el tulevaisuudessa ole enda merkittavaa lisaarvoa?

Yhteenveto

Al:n arvioidaan siirtavan
asiakkaiden omiin kasiin etenkin
nopeasti tuotettavia ja toistuvia
analyysitehtavia. Naita ovat
tulospikakommentit, uutisvirran
seuranta ja priorisointi seka
puhelujen tiivistelmat ja
poiminnat. My6s yhtibvertailut ja
arvostusanalyysit siirtyvat yha
enemman asiakkaiden omaan
kayttoon.

Pintapuolinen tulosanalyysit ja
pikakommentit

Uutisvirran seuranta, priorisointi
ja kertaaminen

Tulos-/analyytikko-/CMD-
puhelujen tiivistdminen ja
poiminnat

Yhtiovertailut (relative value,
arvostukset jne.)

Erilaiset yhteenvedot (esim.
tuloskausiyhteenvedot)

Erilaisten eventtien case studyt

Yksinkertainen mallintaminen ja
mallien yll&pito
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Ajatuksia: Mista asiakas on edelleen valmis maksamaan?

Yhteenveto Asiakkaat ovat valmiita maksamaan analyytikon ajasta, laadukkaista nostoista ja kyvysta ennakoida
toimialakaanteita. Lisdarvo syntyy uniikista datasta, vahvasta markkinatuntemuksesta seka ennustamisesta ja
mallintamisesta erityistilanteissa.

Ajasta, analyytikko tekee ty6n Nostojen ja heratteiden Toimialak&&anteinen
asiakkaan puolesta tekeminen ennakoiminen ja selkeyttaminen

Markkinatuntemus ja asioiden

aistiminen, pehmeiden tekijdiden Ennustaminen ja mallintaminen,

etenkin uniikit tilanteet

Datasta, access sellaiseen datan
mita asiakkailla ei ole kaytossa

arvioiminen
Yhti6-/toimialaosaaminen, Selkokielistaminen . . .
e : . - : Dialogi yhtion johdon kanssa ja
yhtion johdon tunteminen, monimutkaisissa esim. S :
S ei-julkinen tieto
uskottavuus regulaatioasioissa
Speaking partner ja Tiivistaminen ja relevanssin Tapahtumat ja tilaisuudet,

asiakastuntemus ymmartaminen yhtidaccess
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Hyva IR-funktio

» Osaa selittad monimutkaiset asiat ymmarrettavasti ja siten kun ne ovat

Kyky painottaa olennaisia asioita ja valmius pallotella erilaisia skenaarioita
 Riittdvan hyva toimialatuntemus ja verkostot yhtion sisalla, access eri toimintoihin
« Tarjoaa riittavasti dataa analyytikoiden laskelmien tueksi

« Tarpeen tullen saavutettavissa

 Tiimilta kysellyn perusteella ainakin seuraavilla...
* Alma, Kemira, Orion, Sanoma ja Wartsila
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Millainen on hyva tulosjulkistustilaisuus?

» Tarke&aa avata reilusti taustoja — Miksi kavi miten kavi? Mista vaikutus tuli? (myos
silloin kun satunnaistekija vaikutti positiivisesti)

o Jatkumo aikaisempaan — mika on muuttunut?
« Ei pelata ottaa kantaa markkinoihin
o Selked ja mielelladn numeerinen ohjeistus

« Valmius avata nakymia kysymysten perusteella laajemminkin — tilaisuushan on
kaikille julkinen
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Millainen on hyva CMD?

« Keep it simple: Selkea tarina ja tavoitteet, joita data tukee

o Selkea polku: Mita makroymparistdssa tapahtuu -> mita tarkoittaa alalle -> mita
tarkoittaa yhtiolle -> mita toimenpiteita tehdaan

« Tarjoaa markkinoille keskeista markkinaymmarrysta ja numeroita, joiden hankinta
on muuten hankalaa

 Kaikki kalvot tukevat paaviestia, kalvojen suuri maara ei ole itse tarkoitus
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~ Kiitos!




