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Velkaantuneisuus huolettaa 

Osakemarkkinat laskivat viime viikolla, kun sijoitta-

jien katseet kohdistuivat Yhdysvaltain kasvavaan 

velkataakkaan. Kongressin edustajainhuone hy-

väksyi Donald Trumpin ajaman veropaketin, joka 

tukee talouskasvua mutta kasvattaa samalla alijää-

mää entisestään tulevina vuosina. Perjantaina 

osakkeita painoi Trumpin tulliuhkailu, kun hän uh-

kasi asettaa EU:lle huomattavia tulleja. Näitä on 

kuitenkin jo lykätty kuukaudella.  

 

Aiheesta lisää sivulla 3. 

 

 

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 6. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Katso video: Markkinat toipuneet ripeästi 

 

 

 

 

 

 

Omaisuuslajisuositukset 

Osakkeet

Joukkolainat

Rahamarkkinat

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

0

0

0

 
 

Omaisuuslajien tuottoja 

Osakemarkkinat, EUR 1 kk 2025 12kk

Maailma -3,0% 7,8% -4,9% 7,1%

Maailma, paik valuutta -1,8% 7,4% 1,7% 10,6%

Pohjoismaat -0,5% 7,8% 2,6% -10,5%

Suomi -0,8% 7,2% 11,8% 3,8%

Pohjois-Amerikka -4,1% 8,3% -9,0% 7,2%

Eurooppa -0,5% 6,5% 9,7% 7,8%

Japani 0,4% 6,6% -0,9% 5,4%

Kehittyvät markkinat -1,7% 7,2% 0,5% 5,5%

Kaukoitä -1,7% 8,3% -0,3% 7,1%

Kiina -1,0% 6,1% 6,2% 19,2%

Intia -1,9% 2,5% -5,4% -0,8%

Itä-Eurooppa -2,7% 2,6% 14,2% 6,4%

Latinalainen Amerikka -1,8% 5,4% 13,6% -5,6%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakaöljy -1,0% -2,0% -13,3% -20,6%

Kulta 5,7% 2,3% 27,9% 43,3%

Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nähden)

EUR/USD -1,7% 0,0% -8,7% -4,6%

EUR/JPY 0,7% 0,0% 0,7% 5,1%

Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,0% -0,3% -0,2% 2,9%

Euroalueen yrityslainat 0,1% 0,2% 1,2% 6,2%

Maailman riskiyrityslainat -0,4% 1,2% 1,4% 6,9%

Kehittyvät korkomarkkinat -0,4% 1,1% 2,6% 7,3%

Rahamarkkinat 0,1% 0,2% 1,1% 3,5%

Viimeinen havainto: 23.5.2025

1 vko

 
 

 

 
 

 

 

https://youtu.be/mqvZm1m1RVo
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Velkaantuneisuus huolettaa 
Osakemarkkinat laskivat viime viikolla, kun sijoittajien katseet kohdistuivat 

Yhdysvaltain kasvavaan velkataakkaan. Kongressin edustajainhuone hyväksyi 

Donald Trumpin ajaman veropaketin, joka tukee talouskasvua mutta kasvattaa 

samalla alijäämää entisestään tulevina vuosina. Perjantaina osakkeita painoi 

Trumpin tulliuhkailu, kun hän uhkasi asettaa EU:lle huomattavia tulleja. Näitä 

on kuitenkin jo lykätty kuukaudella.  

Osakemarkkinoilla laskuviikko 

Osakemarkkinat ovat toipuneet nopeasti huhtikuun 

alun kurssipudotuksesta, mutta viime viikolla koet-

tiin hieman takapakkia. Maailmanindeksi laski eu-

roissa mitattuna 3 prosenttia, kun Yhdysvaltain 

osakemarkkinat laskivat ja dollari heikentyi. Lasku 

oli pääosin maltillista, mutta perjantaina nähtiin ly-

hytaikaisesti vähän kovempi lasku, kun Yhdysval-

tain presidentti Donald Trump uhkasi asettaa EU-

maille 50 prosentin tuontitullit kesäkuun alussa. 

Lasku kuitenkin taittui, kun uhkailu tulkittiin Trum-

pille tyypilliseksi retoriikaksi. Sunnuntaina Trump il-

moittikin lykkäävänsä tulleja heinäkuun 9. päivään.   

Yhdysvaltain velka huolestuttaa 

Korkea velkaantuneisuus ei ole ongelma – kunnes 

se on. Yhdysvaltain liittovaltion budjetti on ollut 

vahvasti alijäämäinen vuodesta toiseen, mikä on 

johtanut maan julkisen velan huomattavaan kas-

vuun. Kokonaisvelan määrä suhteessa bruttokan-

santuotteeseen on noussut jo yli 120 prosenttiin eli 

suhdeluku on kutakuinkin tuplaantunut 20 vuo-

dessa.  

 

Korkojen nousun myötä velanhoitokustannukset 

ovat nousseet tuntuvasti, ja korkomenojen osuus 

liittovaltion kaikista menoista on noussut 13 

prosenttiin. Vuotuiset korkomenot ovat jo suurem-

mat kuin puolustusmenot.  

Velkaantuneisuuden kasvu ei ole sijoittajia juuri 

huolestuttanut, sillä Yhdysvaltain joukkolainoille on 

riittänyt ostajia. Velkakestävyys nousi kuitenkin pu-

heenaiheeksi viime viikolla luottoluokittaja 

Moody’sin laskiessa Yhdysvaltain luottoluokituk-

sen korkeimmasta Aaa-luokasta pykälän alem-

maksi Aa1-luokkaan. Vaikka luokitusmuutos ei si-

nänsä ollut kovin merkityksellinen, muistutti se si-

joittajia jatkuvien budjettialijäämien seurauksista. 

Liittovaltion 30-vuoden lainan korko nousi keski-

viikkona yli 5 prosentin ensimmäistä kertaa sitten 

syksyn 2023, kun sijoittajat vaativat korkeampaa 

tuottoa vastineeksi korkeammasta riskistä. 

Velkataakan päivittely sai lisävauhtia, kun Yhdys-

valtain kongressin edustajainhuone hyväksyi tors-

taina presidentti Donald Trumpin toiveiden mukai-

sen ”suuren ja kauniin” veropaketin äänin 215-214. 

Vuoden 2017 veronkevennyksiä jatketaan täysi-

määräisesti, ja uusina elementteinä juomarahat 

muutetaan verovapaiksi, autolainoista saa verohel-

potuksia ja puolustukseen sekä rajavalvontaan 

myönnetään lisärahoitusta. Samalla yritetään 

myös säästää leikkaamalla Joe Bidenin hallinnon 

myöntämiä vihreän siirtymän tukia ja kiristämällä 

vähävaraisille suunnatun Medicaid-sairausvakuu-

tusjärjestelmän saantiehtoja. Menoleikkaukset jäi-

vät kuitenkin kokonaisuuden kannalta vaatimatto-

miksi, ja osa republikaaneista olisikin halunnut lei-

kata Medicaidista vielä reippaammin.   

Kongressin budjettitoimisto CBO arvioi, että paketti 

kasvattaa liittovaltion nykyistä 36,2 biljoonan dolla-

rin velkataakkaa 3,8 biljoonalla dollarilla seuraa-

vien 10 vuoden aikana. Osana pakettia onkin esi-

tys nostaa velkakattoa 4 biljoonalla dollarilla. Seu-

raavaksi paketti etenee senaattiin, jossa sen käsit-

tely alkanee kesäkuun alkupuolella. Senaatti voi 

esittää pakettiin muutoksia, mutta Trump kuitenkin 

painostaa senaattia nopeaan toimintaan. Vuoden 

2017 veronkevennysten jatkamisesta vallitsee 
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melko hyvä yhteisymmärrys, sillä niiden erääntymi-

nen leikkaisi kotitalouksien ostovoimaa. Enemmän 

erimielisyyttä on säästöjen kohdistamisen sekä uu-

sien veronkevennysten suhteen. Edustajainhuo-

neen hyväksymässä paketissa ei ollut mukana uu-

sia yritysveron leikkauksia eli näillä näkymin yritys-

vero pysyy 21 prosentissa. Vaalikampanjassaan 

Trump lupaili 15 prosentin veroa Yhdysvalloissa 

toimiville yrityksille. 

Yhdysvaltain pitkien korkojen nousu on heijastunut 

myös muihin maihin. Erityisesti Japanissa pitkissä 

koroissa on ollut huomattavaa nousupainetta. 

Viime viikolla Japanin valtion 30-vuoden lainan 

korko nousi 3,15 prosenttiin, kun se vielä huhti-

kuun alussa oli 2,26 prosenttia. Japanin valtio on 

erittäin velkaantunut, mutta nollakorkoaikana tämä 

ei ollut merkittävä ongelma. Korkojen noustessa 

velanhoitokulut kasvavat vähitellen Japanissakin.  

 

Toukokuun luottamusluvuissa hajontaa 

Torstaina julkaistiin iso tukku tuoreita luottamuslu-

kuja. Yhdysvalloissa S&P Globalin laskema osto-

päällikköindeksi kohosi toukokuussa lukemaan 

52,1 (ed. 50,6), kun sekä teollisuuden että palvelu-

sektorin luottamusluvut nousivat odotuksia enem-

män. Teollisuuden indeksi kohosi lukemaan 52,3 

(ed. 50,2), kun tuotanto ja uusien tilausten määrä 

piristyivät. Toisaalta varastot kasvoivat ja hintapai-

neet nousivat, mikä heijastanee kauppasodan vai-

kutuksia. Palvelusektorin indeksi nousi lukemaan 

52,3 (ed. 50,8), kun uusien tilausten määrän vahva 

kasvu kotimaassa kompensoi ulkomaisten 

tilausten vähenemistä. Hintapaineita koettiin myös 

palvelusektorilla. 

 

Euroalueen ostopäällikköindeksi jäi sen sijaan 

odotuksista laskien lukemaan 49,5 (ed. 50,4). Pu-

dotusta selitti palvelusektorin alaindeksin lasku lu-

kemaan 48,9 (ed. 50,1), kun aktiviteettitaso supis-

tui ja uusien tilausten määrä laski. Vaisu kehitys 

johtui ensisijaisesti kotimaisen kysynnän heikkou-

desta, kun taas kansainvälinen myynti pysyi stabii-

lina. 

Teollisuuden alaindeksi koheni lukemaan 49,4 (ed. 

49), mutta jäi edelleen hieman alle kasvurajana pi-

detyn 50 tason. Teollisuustuotanto kasvoi edelli-

sestä kuukaudesta ja uusien tilausten määrä stabi-

loitui kolmen vuoden laskun jälkeen. Sekä kustan-

nukset että myyntihinnat laskivat hieman.  

Saksalaisten yritysten luottamusta kuvaava erilli-

nen Ifo-indeksi nousi toukokuussa lukemaan 87,5 

(ed. 86,9), mikä oli korkein lukema 11 kuukauteen. 

Nykytilannetta kuvaava indeksi laski hieman luke-

maan 86,1 (ed. 86,4), mutta tulevaisuuden odotuk-

sia kuvaava indeksi nousi vahvasti lukemaan 88,9 

(ed. 87,4). Tämä kertonee yritysten luottamuk-

sesta Saksan uuteen hallitukseen ja sen suunnitte-

lemiin mittaviin investointeihin, joiden toivotaan 

vauhdittavan Saksan talouskasvua. Saksan en-

simmäisen vuosineljänneksen talouskasvu ylsi tar-

kistetussa laskennassa kvartaalimuutoksena 0,4 

prosenttiin, kun ensimmäinen arvio oli 0,2 
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prosenttia. Vuositasolla kasvu jäi nollaan, mutta ei 

kuitenkaan supistunut ensimmäisen arvion mukai-

sesti.  

 

Inflaatio kiihtyi Britanniassa 

Inflaatio kiihtyi Britanniassa huhtikuussa 3,5 pro-

senttiin (ed. 2,6 prosenttia) ja pohjainflaatio nousi 

peräti 3,8 prosenttiin (ed. 3,4 prosenttia). Edelli-

sestä kuukaudesta hinnat nousivat 1,2 prosenttia 

(ed. 0,3 prosenttia) ja pohjahinnat 1,4 prosenttia. 

Luvut olivat odotuksia korkeampia, vaikka eko-

nomistit osasivatkin odottaa kovia lukemia, kun 

vesi-, sähkö- ja kaasumaksut nousivat tuntuvasti. 

Huolestuttavinta oli palveluinflaation kiihtyminen 

5,4 prosenttiin (ed. 4,7 prosenttia). Yritykset koke-

vat nyt kovia kustannuspaineita, kun työväenpuo-

lueen johtama hallitus nosti työnantajien vakuutus-

maksuja ja minimipalkkaa. Nousseet kustannukset 

siirtyvät ennen pitkää hintoihin.  

Odotukset koronlaskuista hiipuivat lukujen julkista-

misen jälkeen, ja Englannin keskuspankin odote-

taan laskevan ohjauskorkoa vain kerran seuraa-

vien 12 kuukauden aikana. Ohjauskorkoa on lei-

kattu yhteensä prosenttiyksikön verran vuoden 

2024 elokuusta lähtien ja korko on nyt 4,25 pro-

senttia. 

 

Positiivisena uutisena Britannian vähittäismyynnin 

raportoitiin kasvaneen huhtikuussa peräti 5 pro-

senttia edellisestä vuodesta (ed. 1,9 prosenttia) ja 

1,2 prosenttia edellisestä kuukaudesta (ed. 0,1 

prosenttia). Erityisesti elintarvikkeiden myynti kas-

voi, mihin myötävaikuttivat pääsiäisen ajoittuminen 

huhtikuulle sekä suotuisa sää. 

Alkavan viikon talousluvut 

Tiistaina julkaistaan Ranskan toukokuun inflaatio-

luvut ja kestokulutushyödykkeiden tilausten kasvu-

luvut Yhdysvalloista. Keskiviikkona julkaistaan Fe-

din edellisen kokouksen pöytäkirja. Torstaina vuo-

rossa on toinen arvio Yhdysvaltain BKT:n ensim-

mäisen vuosineljänneksen kasvusta. Perjantaina 

julkaistaan Saksan vähittäismyyntiluvut huhti-

kuulta, Saksan ja Italian toukokuun inflaatioluvut ja 

Yhdysvaltain huhtikuun PCE-inflaatio. Lauantai-

aamuna vuorossa on vielä Kiinan NBS:n julkaise-

mat ostopäällikköindeksit toukokuulta.   

Hertta Alava, sijoitusstrategi 
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Osakemarkkinat peruspainossa 
 
Markkinoiden alkuvuosi on ollut melkoista vuoristorataa. Kauppapolitiikkaan 

liittyvä epävarmuus on heitellyt osakekursseja ylös-alas ja heikentänyt ainakin 

alkuvuoden kasvunäkymiä. Hyviäkin mahdollisuuksia on, jos poliittinen 

epävarmuus rauhoittuu. Epävarmuuden vallitessa pidämme osake- ja 

korkosijoitukset peruspainossa suosituksissamme.

 

 

Osakemarkkinoiden tuottoja 

 

 

Joukkolainojen tuottoja 

 

 

 

  

 

Eurooppa ylipainoon 

Nostamme Euroopan ylipainoon aluesuosituksissamme. El-

vyttävä finanssipolitiikka, keventyvä sääntely ja koronlaskujen 

vaikutukset tukevat vanhan mantereen tulosnäkymiä tulevina 

vuosina. Laskemme Japanin alipainoon. 

 

Yrityslainat ylipainossa 

Pidämme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa. 

Näiden lainojen korot ovat houkuttelevilla tasoilla, ja yritysten 

maksukyky on hyvä. Valtionlainat jatkavat alipainossa.  

 

Antti Saari, päästrategi 

 

Osakkeet

Joukkolainat

Rahamarkkinat

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

0

0

0

Osakemarkkinat Suositus
Perus-

paino
Suositus P/E

Tulos-

kasvu 12kk 

E

Tuotto, 

3kk

Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 21 11 % -10 %

Länsi-Eurooppa Ylipaino 15 % 20 % 14 7 % 0 %

Suomi Peruspaino 15 % 15 % 15 12 % 2 %

Japani Alipaino 5 % 0 % 14 6 % -3 %

Kehittyvät markkinat Peruspaino 15 % 15 % 12 12 % -5 %

Joukkolainamarkkinat Suositus
Perus-

paino
Suositus

Korko, 

%
Tuotto, 3kk

Tuotto, 

12kk

Valtionlainat Alipaino 30 % 25 % 2,60 -0,2 % 2,9 %

Yrityslainat Ylipaino 50 % 55 % 3,12* 0,4 %* 6,2 %*

Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 7,38 -0,1 % 6,9 %

Kehittyvät korkomarkkinat Peruspaino 0 % 0 % 7,90 0,3 % 7,3 %

*euroalue
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Korko- ja valuuttamarkkinat 

 

Valtionlainakorot 

 

 

Luottoriskimarginaalit 

 

 

 

EUR/USD-valuuttakurssi 

 

 

 

  

Ohjauskorot

Korko, % Seuraava kokous

Nordean 

ennuste, 

31.12.2025

EKP talletuskorko 2,25 5.6.2025 2,00

Fed 4,50 18.6.2025 4,50

Markkinakorot

Korko, %
Muutos 3 kk, 

korkop.

Muutos 1 v, 

korkop.

Nordean 

ennuste, 

31.12.2025

euribor 3kk 2,05 -47 -177 2,00

euribor 12kk 2,10 -36 -157

Saksa 2v 1,75 -37 -140 2,00

Saksa 10v 2,58 14 0 2,90

USA 2v 4,01 -20 -92 4,20

USA 10v 4,50 7 2 5,00

Yrityslainat

Korko, %
Marginaali, 

korkop.

Koron muutos, 3 

kk, korkop.

Marginaalin 

muutos, 3 kk, 

korkop.

Yrityslainat, euroalue 3,12 101 2 15

Yrityslainat, USA 5,33 93 12 12

Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,67 342 42 62

Riskiyrityslainat, kansainväliset 7,38 350 47 61

Luottoriskijohdannaiset

Marginaali, 

korkop.

Muutos 3 kk, 

korkop.

Muutos 1 v, 

korkop.

Itraxx Main 61 9 9

Itraxx Crossover 315 30 24

Valuutat ja raaka-aineet

Nyt Muutos 3kk Muutos 1v.

Nordean 

ennuste, 

31.12.2025

EUR/USD 1,13 0,09 0,05 1,14

EUR/JPY 161,84 5,47 -8,2 182,40

EUR/SEK 10,80 -0,32 -0,81 10,70

Öljy, Brent, USD 64,78 -9,65 -16,6

Kulta, USD/unssi 3357,48 426,0 1015  
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari 

Päästrategi, Suomi 

Johan Larsson 

Päästrategi, Ruotsi 

Erik Bruce 

Päästrategi, Norja 

Josephine Cetti 

Päästrategi, Tanska 

 

Ville Korhonen   

Korkostrategi  

Hertta Alava 

Senioristrategi 

Joachim Bernhardsen 

Senioristrategi 

Karl Larsson 

Senioristrategi 

  

 

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. 
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