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Korot korkealla vielä pitkään 

Yhdysvaltain keskuspankki Fed ei nostanut oh-

jauskorkoa keskiviikon kokouksessaan, mutta en-

nakoi pitävänsä korot korkealla vielä pitkään. Sa-

malla Fed nosti tämän ja ensi vuoden talouskas-

vuennusteitaan tuntuvasti. Pitkien korkojen nousu 

jatkui, mikä painoi osakemarkkinoita. 

Aiheesta lisää sivulla 3. 

 

 

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Katso video: Pitkät korot ennätyskorkeita 

 

 

 

 

 

 

Omaisuuslajisuositukset 

 
 

Omaisuuslajien tuottoja 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

Osakkeet

Joukkolainat

Rahamarkkinat

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

-5

0

5

Osakemarkkinat, EUR 1 kk 2023 12kk

Maailma -2,6% 0,1% 11,6% 7,8%

Suomi -1,9% 0,9% -5,8% 1,8%

Pohjois-Amerikka -2,9% -0,6% 14,0% 7,2%

Eurooppa -1,8% 0,1% 10,2% 17,4%

Japani -2,4% 3,9% 14,3% 12,6%

Kehittyvät markkinat -2,0% 1,3% 3,5% -0,8%

Kaukoitä -2,2% 2,0% 1,1% -1,8%

Kiina -0,7% 3,7% -5,8% -6,1%

Intia -1,7% 3,2% 8,8% -1,8%

Itä-Eurooppa -1,4% -2,0% 16,1% 41,1%

Venäjä (RTS-indeksi) -2,8% -3,2% 8,2% -11,1%

Latinalainen Amerikka -2,0% -1,5% 15,3% 5,3%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakaöljy -0,8% 12,0% 9,9% 3,2%

Kulta 0,0% 0,5% 6,2% 15,4%

Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nähden)

EUR/USD 0,1% 1,8% 0,1% -7,9%

EUR/JPY 0,0% -0,5% -10,7% -11,6%

Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,4% -1,5% -0,6% -4,1%

Euroalueen yrityslainat -0,2% -0,3% 2,6% 2,5%

Maailman riskiyrityslainat -0,5% 0,4% 4,5% 6,0%

Kehittyvät korkomarkkinat -0,8% -0,6% 3,0% 6,8%

Rahamarkkinat 0,1% 0,3% 2,2% 2,6%

Viimeinen havainto: 22.9.2023

Viime 

viikko

https://eur02.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fbrand.nordea.com%2Ftransfer%2Fe81b3ee81aabf7f2b743c9d8ecab619561bc7962263a6d0d81b63fa0dc6a8351&data=05%7C01%7C%7Cf273d9629d56413195f608dbbb4cd7de%7C8beccd600be640258e24ca9ae679e1f4%7C0%7C0%7C638309710932812342%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=qZtuLKDRbTumBuN3EYjAMjn9BvwURDvQ2hJ7vIEmOUU%3D&reserved=0
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Korot korkealla vielä pitkään 
Yhdysvaltain keskuspankki Fed ei nostanut ohjauskorkoa keskiviikon 

kokouksessaan, mutta ennakoi pitävänsä korot korkealla vielä pitkään. 

Samalla Fed nosti tämän ja ensi vuoden talouskasvuennusteitaan tuntuvasti. 

Pitkien korkojen nousu jatkui, mikä painoi osakemarkkinoita. 

Fedin uudet ennusteet 

Yhdysvaltain keskuspankki Fed piti ohjauskor-

konsa odotetusti ennallaan 5,25-5,50 prosentissa 

keskiviikon korkokokouksessa. Markkinoiden suu-

rin mielenkiinto kohdistuikin päivitettyihin korko- ja 

talousennusteisiin.  

Fed nosti selvästi Yhdysvaltain talouskasvuennus-

teita sekä tämän että ensi vuoden osalta. Brutto-

kansantuotteen odotetaan kasvavan tänä vuonna 

2,1 prosenttia, kun edellinen ennuste kesäkuussa 

oli tasan prosentin ja maaliskuun ennuste vain 0,4 

prosenttia. Ensi vuonna kasvun odotetaan hidastu-

van 1,5 prosenttiin, kun kesäkuun ennuste oli 1,1 

prosenttia. Vuonna 2025 kasvuvauhdin odotetaan 

jälleen kiihtyvän 1,8 prosenttiin. Vahvan talousnä-

kymän seurauksena Fed ennustaa työllisyyden 

heikkenevän vain hieman, mikä voi pitää palkat 

nousussa ja hankaloittaa 2 prosentin tavoiteinflaa-

tioon pääsyä. Fed odottaa pohjainflaation olevan 

tänä vuonna 3,7 prosenttia ja ensi vuonna 2,6 pro-

senttia. 

Fed ennakoikin nostavansa ohjauskorkoa tänä 

vuonna vielä kerran 0,25 prosenttiyksiköllä. Ensi 

vuonna korkoja laskettaisiin vain 0,50 prosenttiyk-

sikköä, kun kesäkuun korkopolkuennusteessa 

odotettiin prosenttiyksikön verran koronlaskuja. 

Vuonna 2025 ohjauskoron ennakoidaan olevan 

yhä melko korkea 3,9 prosenttia. Näkemys on siis, 

että korot eivät enää juuri nouse, mutta pysyvät 

korkealla aiemmin ennakoitua pidempään. ”Higher 

for longer” onkin markkinoiden uusin hokema, jota 

on jo hinnoiteltu jonkin aikaa pitkiin markkinakor-

koihin, jotka ovat olleet lievässä nousussa elo-

kuusta lähtien. Yhdysvaltain 10-vuoden korko 

nousi kokouksen jälkimainingeissa 4,5 prosenttiin 

ja kahden vuoden korko 5,15 prosenttiin. Molem-

mat ovat tämän korkosyklin huippulukemia. 

Korkojen nousu puolestaan painoi osakemarkki-

noita, ja laskussa olivat erityisesti kasvuosakkeet.  

 

Asuntomarkkinoilla heikko elokuu 

Yhdysvalloissa julkaistiin viime viikolla useita asun-

tomarkkinoiden kehityksestä kertovia lukuja. Oma-

kotitalonrakentajien luottamusindeksi NAHB laski 

yllättäen lukemaan 45 (edellinen 50), kun korkeat 

korot ovat alkaneet painaa kotitalouksien ostoha-

luja. Tyypillisen 30-vuoden asuntolainan korko on 

noussut jo 7,3 prosenttiin, kun vielä vuonna 2021 

lainaa sai 3 prosentin korolla.  

Uusien asuntoaloitusten määrä laski elokuussa 

11,3 prosenttia edellisestä kuukaudesta (ed. 2 pro-

senttia). Uusien rakennuslupien määrä kasvoi kui-

tenkin 6,9 prosenttia, joten rakennusaktiviteetin hi-

dastuminen voi olla tilapäistä. Vanhojen asuntojen 

myynti laski elokuussa -0,7 prosenttia edellisestä 

kuukaudesta (ed. -2,2 prosenttia). Vanhoja asun-

toja tulee nyt niukasti myyntiin, sillä asuntolainat 

ovat Yhdysvalloissa asuntokohtaisia, eikä niitä voi 

yleensä asunnon vaihdon yhteydessä siirtää uu-

teen kohteeseen. Asunnon vaihtohalut ovat siten 
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vähäiset. Tämä on tukenut uusien asuntojen ra-

kentamista aikaisemmin tänä vuonna.  

 

Englannin keskuspankki yllätti 

Iso-Britanniassa inflaatio hidastui elokuussa odo-

tuksia enemmän. Kokonaisinflaatio hidastui 6,7 

prosenttiin (ed. 6,8 prosenttia) ja pohjainflaatio 6,2 

prosenttiin (ed. 6,9 prosenttia). Pohjainflaation 

kuukausimuutos oli vain 0,1 prosenttia (ed. 0,3 

prosenttia). Luvut julkistettiin päivää ennen Eng-

lannin keskuspankin korkokokousta ja myötävai-

kuttivat yllättävään päätökseen jättää ohjauskorko 

ennalleen 5,25 prosenttiin. Päätös oli tiukka. Vain 

viisi yhdeksästä korkokomitean jäsenestä äänesti 

koron ennallaan pitämisen puolesta, kun taas loput 

neljä kallistuivat koronnoston puolelle. 

 

Japanissa löysä linja jatkuu 

Japanin keskuspankki jatkaa odotetusti löysän ra-

hapolitiikan linjaa ja ilmoitti perjantain kokoukses-

saan  pitävänsä ohjauskoron -0,1 prosentissa ja 

10-vuoden koron tavoitetason nollassa. Keskus-

pankki ei ole vielä vakuuttunut, että maan palkka-

kehitys olisi pysyvästi kääntynyt nousuun siten, 

että inflaatio pysyttelisi kahden prosentin tasolla. 

Viime kuukausina ruoan ja energian hinnat pois-

sulkeva inflaatio on kuitenkin ollut jo yli 4 prosent-

tia. Nollakorkojen seurauksena Japanin jeni on 

heikentynyt huomattavasti etenkin dollaria vas-

taan, mikä on hyödyttänyt pörssin vientiyhtiöitä.  

Ostopäällikköindeksit pohjaavat 

Euroalueen ostopäällikköindeksi nousi hieman 

syyskuussa lukemaan 47,1 (ed. 46,7) ylittäen eko-

nomistien odotukset. Palvelusektorin alaindeksi 

nousi lukemaan 48,4 (ed. 47,9) ja teollisuuden in-

deksi pysyi lähes ennallaan lukemassa 43,4 (ed. 

43,5). Alle 50 lukemat kertovat liiketoiminnan akti-

viteetin heikentymisestä suhteessa edelliseen kuu-

kauteen. Euroalueen talouskuva on siis edelleen 

heikko, mutta on kuitenkin positiivista, että osto-

päällikköindeksit vaikuttaisivat jo olevan pohjilla. 

Suuressa teollisuusmaassa Saksassa teollisuuden 

alaindeksi nousi lukemaan 39,8 (ed. 39,1), ja ky-

seessä oli jo toinen peräkkäinen nousukuukausi. 

Saksan palvelusektorin indeksi nousi tuntuvasti lu-

kemaan 49,8 (ed. 47,3) kertoen palvelualan stabi-

loitumisesta.  

 

Alkavan viikon talousluvut 

Maanantaina julkaistaan Saksan yritysten tunnel-

mista kertova Ifo-indeksi. Keskiviikkona Yhdysval-

loissa julkaistaan kestokulutushyödykkeiden tilaus-

ten kasvuluvut elokuulta. Torstaina vuorossa on 

Saksan alustavat inflaatioluvut syyskuulta sekä 

kolmas arvio Yhdysvaltain toisen neljänneksen ta-

louskasvusta. Perjantaina julkaistaan Saksan vä-

hittäismyyntiluvut elokuulta, euroalueen inflaatiolu-

vut syyskuulta, Yhdysvaltain kotitalouksien tulojen 

ja kulutuksen kehitys sekä PCE-inflaatio elokuulta. 

Lauantaina julkaistaan vielä Kiinan tilastokeskuk-

sen ostopäällikköindeksit syyskuulta ja sunnun-

taina Caixinin vastaavat indeksit. 

Hertta Alava, sijoitusstrategi 
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Osakemarkkinat ylipainossa 
Osakemarkkinoiden nousukiito pysähtyi elokuussa. Samalla osakkeiden 

arvostuskertoimet laskivat historiallisen keskiarvon tuntumaan ja sijoittajien 

liiallinen optimismi normalisoitui. Kun rahapoliitikan kiristäminen lähenee 

loppusuoraa ja talous- ja tuloskasvu ovat jatkuneet odotettua vahvempana, on 

myötätuuli voimistumassa. Nostamme osakkeet ylipainoon.   

 

Osakemarkkinoiden tuottoja 

 

 

Joukkolainojen tuottoja 

 

 

 

  

 

Kehittyvät markkinat ylipainossa 

Pidämme kehittyvät markkinat ylipainossa ja Pohjois-Ameri-

kan vastaavasti alipainossa. Erityisesti Aasian kasvunäkymät 

ovat vahvat suhteessa länsimaihin. Kehittyvien maiden osa-

kemarkkinoiden houkuttelevuutta lisää maltillinen arvostus-

taso. 

 

Yrityslainat ylipainossa 

Pidämme yrityslainat ylipainossa, mutta laskemme kehittyvät 

korkomarkkinat peruspainoon riskimarginaalien laskettua. Sa-

malla pienennämme valtionlainojen alipainoa, sillä pitkien val-

tionlainojen korot ovat todennäköisesti jo lähellä huippuaan.  

 

Antti Saari, päästrategi 

 
 

Joukkolainamarkkinat Suositus
Perus-

paino
Suositus

Korko, 

%
Tuotto, 3kk

Tuotto, 

12kk

Valtionlainat Alipaino 25 % 20 % 3,17 -2,2 % -4,1 %

Yrityslainat Ylipaino 45 % 50 % 4,43* 0,3 %* 2,5 %*

Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15 % 8,73 1,2 % 6,0 %

Kehittyvät korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15 % 8,83 -0,8 % 6,8 %

*euroalue

Osakkeet

Joukkolainat

Rahamarkkinat

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

-5

0

5

Osakemarkkinat Suositus
Perus-

paino
Suositus P/E

Tulos-

kasvu 12kk 

E

Tuotto, 

3kk

Pohjois-Amerikka Alipaino 50 % 45 % 19 10 % 2 %

Länsi-Eurooppa Peruspaino 15 % 15 % 12 4 % 1 %

Suomi Peruspaino 15 % 15 % 13 5 % -2 %

Japani Peruspaino 5 % 5 % 15 8 % 4 %

Kehittyvät markkinat Ylipaino 15 % 20 % 12 13 % 0 %
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Korko- ja valuuttamarkkinat 

 

Valtionlainakorot 

 

 

Luottoriskimarginaalit 

 

 

 

EUR/USD-valuuttakurssi 

 
 

  

 

Ohjauskorot

Korko, %
Seuraava 

kokous

Nordean 

ennuste, 

30.6.2024

EKP 4,50 26.10.2023 4,00

Fed 5,50 1.11.2023 5,75

Markkinakorot

Korko, %
Muutos 3 kk, 

korkop.

Muutos 1 v, 

korkop.

Nordean 

ennuste, 

30.6.2024

euribor 3kk 3,96 39 284 3,45

euribor 12kk 4,22 14 181

Saksa 2v 3,34 13 160 2,55

Saksa 10v 2,71 22 73 2,50

USA 2v 5,14 36 96 4,75

USA 10v 4,43 63 72 4,20

Yrityslainat

Korko, %
Marginaali, 

korkop.

Koron 

muutos, 3 

kk, korkop.

Marginaalin 

muutos, 3 kk, 

korkop.

Yrityslainat, euroalue 4,43 146 1 -12

Yrityslainat, USA 5,93 120 38 -14

Riskiyrityslainat, Eurooppa 7,33 421 -11 -17

Riskiyrityslainat, kansainväliset 8,73 426 -4 -40

Luottoriskijohdannaiset

Marginaali, 

korkop.

Muutos 3 kk, 

korkop.

Muutos 1 v, 

korkop.

Itraxx Main 71 -6 -54

Itraxx Crossover 395 -13 -223

Valuutat ja raaka-aineet

Nyt Muutos 3kk Muutos 1v.

Nordean 

ennuste, 

30.6.2024

EUR/USD 1,07 -0,03 0,08 1,10

EUR/JPY 157,83 1,34 18,4 156,20

EUR/SEK 11,84 0,12 0,95 11,50

Öljy, Brent, USD 93,27 19,13 2,8

Kulta, USD/unssi 1927,45 -8,4 258
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari 

Päästrategi, Suomi 

Johan Larsson 

Päästrategi, Ruotsi 

Erik Bruce 

Päästrategi, Norja 

Josephine Cetti 

Päästrategi, Tanska 

 

Ville Korhonen 

Sijoitusstrategi  

Juha Kettinen 

Sijoitusstrategi 

Hertta Alava 

Sijoitusstrategi 

Joachim Bernhardsen 

Sijoitusstrategi 

Simon Kristiansen 

Sijoitusstrategi 

Karl Larsson 

Sijoitusstrategi 

Jesper Rindbøl 

Sijoitusstrategi 

Magnus Maymann 

Analyytikko 

Christian Hoiness 

Analyytikko

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen 

Vastuuvarauma 
Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijoitusehdotuksia. Nämä neuvot sisältävät suosituksia 
omaisuuslajihajautuksesta sekä konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvälisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin sekä vastaaviin arvopapereihin. Näitä 
neuvoja tarjoaa Nordea Investment Center (IC). 
 
Tämän julkaisun tai raportin ovat laatineet: Nordea Bank Oyj ja sen sivuliikkeet Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassa (Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland, 
Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge) (jäljempänä yhdessä ”Nordea-yksiköt”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkönsä välityksellä. Nor-
dea-yksiköitä valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikön kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen. 
 
Tämän julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleistä ja alustavaa tietoa sijoittajille, eikä sitä tule sellaisenaan käyttää sijoituspäätösten perustana. Nordea 
IC on laatinut tämän julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilökohtaiseen käyttöön niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyjä 
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilökohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eikä se ota huomioon kenenkään yksittäisen sijoittajan henkilökohtaista taloudellista 
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietämystä, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksiä. Sijoittajan tulee itse varmis-
tua siitä, että sijoitus soveltuu hänen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista sijoituspäätöksiinsä liittyvistä 
tappioriskeistä. 
 
On suositeltavaa, että sijoittaja ottaa yhteyttä taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspäätöksiä tässä julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen 
perusteella. 
 
Tämän julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitää sijoituspäätöksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-päätöstensä 
veroseuraamukset sekä muut taloudelliset hyödyt tai haitat. 
 

Jakelua koskevat rajoitukset 
Tässä julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei välttämättä voi käydä kauppaa kaikilla lainkäyttöalueilla. Tätä julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eikä sitä 
saa jakaa Yhdysvalloissa eikä yhdysvaltalaisille yksityishenkilöille. 
 
Mikäli tätä julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institutio-
naalisille sijoittajille ja sitä saa jakaa ainoastaan heille. Nämä sijoittajat voivat ottaa yhteyttä Nordea Bankin Singaporen konttoriin, jonka osoite on 138 Market Street #09-
03 CapitaGreen, Singapore 048946. Tämän julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank S.A., Singapore Branch, jota valvoo Monetary Authority of Singapore. 
 
Luxemburgissa tämän julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-222Luxembourg, jota valvoo Com-mission de 
Surveillance du Secteur Financier. 
 
Isossa-Britanniassa tätä julkaisua tai raporttia voi jakaa institutionaalisille sijoittajille Nordea Bank Abp London Branch, 6th Floor, 5 Aldermanbury Square, London, EC2V 
7AZ, jonka toimiluvan on antanut Euroopan Keskuspankki (EKP) ja jota valvovat rajoitetusti Ison-Britannian Financial Conduct Authority ja Prudential Regulation Autho-
rity. Financial Conduct Authorityn ja Prudential Regulation Authorityn sääntelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyyn-nöstä saatavissa Nordeasta. 
 
Tätä julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jäljentää siihen soveltuvien tekijänoikeuslakien mukaisesti. 
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