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Inflaatioluvut nostivat korkoja 

Yhdysvaltain tuoreet inflaatioluvut olivat hieman 

odotuksia korkeampia, mikä puski korot pieneen 

nousuun. Markkinoilla odotetaan nyt jännityksellä 

Fedin keskiviikon kokousta, jossa keskuspankki 

julkaisee päivitetyt korko- ja talousennusteensa. 

Aiheesta lisää sivulla 3. 

 

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 5. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Video: Kiinnostavat korot, matalat marginaalit 

 

 

 

 

 

 

 

Omaisuuslajisuositukset 

 
 

Omaisuuslajien tuottoja 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

Osakkeet

Joukkolainat

Rahamarkkinat

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
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0
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Osakemarkkinat, EUR 1 kk 2024 12kk

Maailma 0,2% 1,7% 7,5% 24,1%

Suomi -0,4% 1,3% -1,8% -0,4%

Pohjois-Amerikka 0,5% 0,9% 8,8% 29,1%

Eurooppa 0,4% 4,4% 6,0% 19,6%

Japani -3,1% 2,5% 9,2% 22,2%

Kehittyvät markkinat 0,5% 2,3% 2,9% 9,0%

Kaukoitä 0,6% 3,1% 3,3% 4,9%

Kiina 3,9% 4,4% 0,2% -14,2%

Intia -2,1% -1,0% 6,0% 34,1%

Itä-Eurooppa -1,2% -2,2% 5,0% 32,6%

Latinalainen Amerikka 1,7% -1,6% -3,7% 24,6%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakaöljy 4,0% 3,7% 10,0% 14,1%

Kulta -0,5% 8,7% 4,7% 12,1%

Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nähden)

EUR/USD 0,7% -1,5% 1,5% -3,2%

EUR/JPY -0,6% -0,5% -4,0% -13,8%

Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -1,1% -0,1% -2,1% 0,7%

Euroalueen yrityslainat -0,4% 0,5% -0,3% 5,8%

Maailman riskiyrityslainat -0,2% 1,0% 1,2% 10,6%

Kehittyvät korkomarkkinat -0,7% 2,1% 0,6% 11,1%

Rahamarkkinat 0,1% 0,3% 0,8% 3,7%

Viimeinen havainto: 15.3.2024

Viime 

viikko

https://youtu.be/iW5NaW9OH0Y
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Inflaatioluvut nostivat korkoja 
Yhdysvaltain tuoreet inflaatioluvut olivat hieman odotuksia korkeampia, mikä 

puski korot pieneen nousuun. Markkinoilla odotetaan nyt jännityksellä Fedin 

keskiviikon kokousta, jossa keskuspankki julkaisee päivitetyt korko- ja 

talousennusteensa. 

Yhdysvaltain inflaatioluvut lievä pettymys 

Viime viikon odotetuimmat talousluvut olivat Yh-

dysvaltain helmikuun inflaatioluvut. Kuluttajahin-

tainflaatio (CPI) kiihtyi hieman 3,2 prosenttiin (ed. 

3,1 prosenttia). Kuukausitason muutos oli eko-

nomistien odotusten mukaisesti 0,4 prosenttia (ed. 

0,3 prosenttia). Ruoan ja energian hinnat poissul-

keva pohjainflaatio hidastui aavistuksen 3,8 pro-

senttiin (ed. 3,9 prosenttia). Kuukausitason inflaa-

tio pysyi kuitenkin ennallaan 0,4 prosentissa, kun 

ekonomistit odottivat sen hidastuvan 0,3 prosent-

tiin. Inflaatiota pitivät koholla asumisen, lentolippu-

jen, autovakuutusten ja vaatteiden hintojen nousu. 

Viime vuoden kesä-joulukuussa pohjainflaation 

kuukausimuutokset olivat 0,2-0,3 prosentin haaru-

kassa, mutta alkuvuonna hinnat ovat nousseet 0,4 

prosentin vauhtia sekä tammi- että helmikuussa. 

Teollisuuden myyntihintoja kuvaava tuottajahin-

tainflaatio kiihtyi helmikuussa tuntuvasti 1,6 pro-

senttiin (ed. 1 prosenttia) pääasiassa energian hin-

nan nousun vuoksi. Kuukausitasolla hinnat nousi-

vat 0,6 prosenttia (ed. 0,3 prosenttia). Pohjainflaa-

tio hidastui kuitenkin 0,3 prosenttiin (ed. 0,5 pro-

senttia). 

 

Helmikuun inflaatiolukemat olivat kokonaisuutena 

hieman odotettua korkeampia ja siten lievä petty-

mys markkinoille. Markkinat vielä nielivät petty-

myksensä tiistaina kuluttajahintainflaatiolukujen 

julkistamisen jälkeen, mutta torstaina 

tuottajahintainflaation tuottama uusi pettymys 

käänsi korot pieneen nousuun painaen osakkeita.  

Tämän viikon keskiviikkona Yhdysvaltain keskus-

pankki Fed pitää korkokokouksensa sekä julkaisee 

uudet talous- ja korkoennusteensa. Fedin usko-

taan pitävän ohjauskoron ennallaan ja huomio kiin-

nittyykin siihen, odottavatko avomarkkinakomitean 

jäsenet Fedin laskevan korkoa tänä vuonna kaksi 

vai kolme kertaa. 

Yhdysvaltain muut viikon talousluvut eivät aiheut-

taneet erityisiä markkinareaktioita. Vähittäismyynti 

kasvoi helmikuussa 0,6 prosenttia edellisestä kuu-

kaudesta (ed. -1,1 prosenttia). Ilman autoja, myynti 

kasvoi 0,3 prosenttia (ed. -0,8 prosenttia). Kasvu 

oli ekonomistien odotuksia vaimeampaa. Vahvinta 

kasvua nähtiin rakennusmateriaalien, puutarhatar-

vikkeiden, moottoriajoneuvojen ja elektroniikan 

myynnissä. 

Yhdysvaltain teollisuustuotanto kasvoi helmi-

kuussa 0,1 prosenttia edellisestä kuukaudesta. 

Tehdasteollisuudessa yllettiin jopa 0,8 prosentin 

kasvuun, mikä oli selvästi odotuksia vahvempaa. 

Michiganin yliopiston julkaisema kuluttajien luotta-

musindeksi laski hieman lukemaan 76,5 (ed. 76,9). 

Kotitalouksien näkemys nykytilanteesta pysyi en-

nallaan, mutta odotukset tulevasta painuivat hie-

man. Inflaatio-odotukset pysyivät ennallaan 3 pro-

sentissa. 

 

Euroalueen teollisuustuotanto supistui 

Euroalueen teollisuuden kurimus jatkui tammi-

kuussa odotettua syvempänä. Tuotanto supistui 
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3,2 prosenttia edellisestä kuukaudesta (ed. 1,6 

prosenttia), kun ekonomistit odottivat 1,5 prosentin 

laskua. Vuositasolla tuotanto laski peräti 6,7 pro-

senttia (ed. 0,2 prosenttia). Myös edellisen kuu-

kauden lukuja tarkistettiin alaspäin. Teollisuustuo-

tannon odotetaan piristyvän vuoden edetessä.  

Britannian BKT supistui tammikuussa 0,3 prosent-

tia edellisestä vuodesta, mutta kasvoi 0,2 prosent-

tia edellisestä kuukaudesta. Kuukausitasolla kas-

vua nosti palvelusektorin 0,2 prosentin kasvu, kun 

taas teollisuustuotanto supistui 0,2 prosenttia. Bri-

tannian talouskehityksen odotetaan yltävän alku-

vuonna  lievästi nollan yläpuolelle. Vaikka kasvu-

vauhti ei päätä huimaakaan, vaikuttaa siltä, että 

ns. tekninen taantuma päättyi vuoden vaihtee-

seen.  

Kiinasta vahvoja talouslukuja 

Kiina julkaisi tänään aamulla alkuvuoden talouslu-

kuja. Teollisuustuotanto kasvoi tammi-helmikuussa 

peräti 7 prosenttia edellisestä vuodesta (ed. 6,8 

prosenttia), kun ekonomistit odottivat viiden pro-

sentin kasvua. Kasvu oli erityisen vahvaa elektro-

niikka- ja kommunikaatiolaitteiden valmistuksessa 

sekä auto- ja kemianteollisuudessa. Vähittäis-

myynti kasvoi 5,5 prosenttia (ed. 7,4 prosenttia) 

ylittäen lievästi odotukset. Investointien kasvu ylsi 

4,2 prosenttiin, mutta kiinteistöinvestoinnit supistui-

vat edelleen peräti 9,4 prosenttia. 

 

Uusien asuntojen hinnat laskivat helmikuussa 1,4 

prosenttia edellisestä vuodesta. Lasku kiihtyi tam-

mikuun 0,7 prosentin pudotuksesta. Muutamissa 

suurissa kaupungeissa kuten Shenzhenissä ja 

Guangzhoussa hinnat laskivat yli 4 prosenttia. 

Shanghaissa hinnat kuitenkin nousivat yli 4 pro-

senttia. Kokonaisuutena Kiinan asuntomarkkinoi-

den tilanne on edelleen heikko. Viime viikkoina 

huomio on kiinnittynyt kiinteistökehittäjä China 

Vanken velanhoitokykyyn. Yhtiö sai maksettua 

viime viikolla erääntyneen lainansa, mutta vielä on 

epävarmaa, pystyykö se suoriutumaan kaikista tu-

levista velvoitteistaan. China Vanke oli viime 

vuonna Kiinan suurin kiinteistökehittäjä asuntojen 

myynnin arvolla mitattuna, mutta alkuvuonna yh-

tiön myynti on laskenut noin 40 prosenttia viime 

vuodesta. Tämä on huolestuttavaa, sillä yksi China 

Vanken pääomistajista on valtion omistama Shen-

zhen Metro. Toistaiseksi kotitaloudet ovat vielä us-

kaltaneet ostaa valtiotaustaisten yhtiöiden raken-

nuttamia asuntoja, kun taas yksityisessä omistuk-

sessa oleviin yhtiöihin on suhtauduttu epäluuloi-

semmin. Jos näin iso valtion tukema yhtiö ajautuisi 

vakaviin ongelmiin, kotitalouksien asunnonostoha-

lukkuus laskisi todennäköisesti vielä entisestään. 

Korkojen lasku voisi helpottaa kiinteistösektorin 

ahdinkoa, mutta Kiinan keskuspankki on pitänyt 

korot korkealla suhteessa hyvin matalaan inflaati-

oon. Keskuspankki pelkää, että korkojen lasku hei-

kentäisi valuuttaa, jos korkoero Yhdysvaltoihin 

kasvaisi. Kiinan keskuspankilla on korkokokous tä-

män viikon keskiviikkona, eikä asuntolainojen ja 

yrityslainojen viitelainoina käytettyihin ohjauskor-

koihin odoteta muutoksia. Viime viikolla keskus-

pankki piti ns. MLF-koron ennallaan. Tämä korko 

määrittää liikepankkien maksaman koron, kun ne 

lainaavat varoja keskuspankista 6-12 kuukaudeksi. 

Alkaneen viikon talousluvut 

Edessä on mielenkiintoinen viikko. Tiistain merkit-

tävin tapahtuma on Japanin keskuspankin kokous, 

jossa keskuspankin odotetaan nostavan ohjausko-

ron nollaan (nyt -0,1 prosenttia). Lisäksi julkaistaan 

lukuja euroalueen palkkakehityksestä viime vuo-

den lopulla, Saksan sijoittajien tunnelmia kuvaava 

ZEW-indeksi sekä Yhdysvaltain asuntorakentami-

sen kasvuluvut helmikuulta. Keskiviikkona julkais-

taan Saksan tuottajahintainflaatio ja Britannian in-

flaatioluvut helmikuulta. Lisäksi luvassa on viikon 

tärkein tapahtuma eli Fedin korkokokous. Tors-

taina vuorossa on euroalueen, Britannian ja Yh-

dysvaltojen maaliskuun ostopäällikköindeksit sekä 

Englannin keskuspankin korkokokous. Perjantaina 

vuorossa on vielä Britannian vähittäismyyntiluvut 

helmikuulta ja Saksan ifo-indeksi.  

Hertta Alava, sijoitusstrategi 
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Osakemarkkinat ylipainossa 
Osakemarkkinoiden nousu jatkui ripeänä helmikuussa. Odotamme 

kohtuullisen talouskasvun, yritysten kohenevien tulosten sekä maltillistuvan 

inflaation tukevan sijoittajien tunnelmia jatkossakin. Tuottonäkymät ovat hyvät 

niin osake- kuin korkomarkkinoillakin. Suosittelemme ylipainoa 

osakemarkkinoille.   

 

Osakemarkkinoiden tuottoja 

 

 

Joukkolainojen tuottoja 

 

 

 

  

 

Alueet peruspainossa 

Suosittelemme peruspainoa kaikille osakealueille. Kuhunkin 

liittyy omat riskit ja mahdollisuudet, jotka tällä hetkellä tasa-

painottavat nähdäksemme toisiaan melko hyvin. 

 

Yrityslainat ylipainossa 

Pidämme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa. 

Näiden lainojen luottoriskimarginaalit ja korot ovat houkuttele-

villa tasoilla, ja yritysten maksukyky on hyvä. Valtionlainat jat-

kavat alipainossa.  

 

Antti Saari, päästrategi 

 

Joukkolainamarkkinat Suositus
Perus-

paino
Suositus

Korko, 

%
Tuotto, 3kk

Tuotto, 

12kk

Valtionlainat Alipaino 25 % 20 % 2,82 -1,2 % 0,8 %

Yrityslainat Ylipaino 45 % 50 % 3,8* 0,5 %* 5,9 %*

Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15 % 7,67 2,1 % 10,7 %

Kehittyvät korkomarkkinat Peruspaino 15 % 15 % 7,99 1,6 % 11,2 %

*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 Peruspaino 50 % 50 % 20 11 % 10 %

Länsi-Eurooppa Peruspaino 15 % 15 % 13 5 % 7 %

Suomi Peruspaino 15 % 15 % 13 5 % 0 %

Japani Peruspaino 5 % 5 % 16 8 % 12 %

Kehittyvät markkinat Peruspaino 15 % 15 % 12 17 % 7 %
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Korko- ja valuuttamarkkinat 

 

Valtionlainakorot 

 

 

Luottoriskimarginaalit 

 

 

 

EUR/USD-valuuttakurssi 

 

 

 

  

 

Ohjauskorot

Korko, %
Seuraava 

kokous

Nordean 

ennuste, 

30.6.2024

EKP 4,50 11.4.2024 4,25

Fed 5,50 20.3.2024 5,50

Markkinakorot

Korko, %
Muutos 3 kk, 

korkop.

Muutos 1 v, 

korkop.

Nordean 

ennuste, 

30.6.2024

euribor 3kk 3,93 0 118 3,70

euribor 12kk 3,70 -2 19

Saksa 2v 3,04 43 62 2,75

Saksa 10v 2,42 43 30 2,40

USA 2v 4,78 29 82 4,90

USA 10v 4,31 40 83 4,70

Yrityslainat

Korko, %
Marginaali, 

korkop.

Koron 

muutos, 3 

kk, korkop.

Marginaalin 

muutos, 3 kk, 

korkop.

Yrityslainat, euroalue 3,80 111 20 -25

Yrityslainat, USA 5,46 93 25 -11

Riskiyrityslainat, Eurooppa 6,26 332 -13 -63

Riskiyrityslainat, kansainväliset 7,67 336 -19 -57

Luottoriskijohdannaiset

Marginaali, 

korkop.

Muutos 3 kk, 

korkop.

Muutos 1 v, 

korkop.

Itraxx Main 53 -8 -47

Itraxx Crossover 305 -26 -192

Valuutat ja raaka-aineet

Nyt Muutos 3kk Muutos 1v.

Nordean 

ennuste, 

30.6.2024

EUR/USD 1,09 0,00 0,04 1,08

EUR/JPY 162,38 7,65 22,5 158,76

EUR/SEK 11,29 0,09 0,08 11,30

Öljy, Brent, USD 85,34 8,79 11,7

Kulta, USD/unssi 2162,05 126,8 233
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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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