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Toukokuu péaattyi nousuun

Toukokuun osaketuotot kaunistuivat viel&a kuun vii-
meisella viikolla, kun pérssikurssit nousivat seka
Yhdysvalloissa ettd Euroopassa. Tulliuutisiin saa-
tiin uutta ndkdkulmaa, kun Yhdysvaltain kauppa-
tuomioistuin julisti tullit laittomiksi. Tullit ja&vét kui-
tenkin voimaan ainakin toistaiseksi.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Helpotuksen huokaus — osakkeet peruspai-
nossa

Markkinat huokaisivat helpotuksesta, kun Yhdys-
valtain presidentti Donald Trump ilmoitti viivastytta-
vansa hirmutulliensa voimaantuloa ja kauppaneu-
vottelut useiden maiden kanssa ovat kaynnisty-
neet. Tama on lieventanyt sijoittajien pahimpia ta-
loushuolia. Talous- ja tulosennusteita on laskettu
melko reippaasti, miké avaa myds myonteisia
mahdollisuuksia. Epavarmuuden keskella suo-
simme peruspainoa osake- ja korkosijoitusten va-
lila.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Katso strategiavideo: Helpotuksen huokaus
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Omaisuuslajisuositukset

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Osakemarkkinat, EUR 1 vko 1 kk 2025 12kk
Maailma 1,3% 6,0% -3, 7% 9,6%
Maailma, paik valuutta 1,4% 5,7% 3,2% 13,3%
Pohjoismaat 0,3% 4,7% 3,0% -9,0%
Suomi 0,8% 4,8% 12,7% 5,9%
Pohjois-Amerikka 1,8% 6,6% -7,4% 10,0%
Eurooppa 0,7% 4,9% 10,5% 9,5%
Japani 1,3% 4,2% 0,4% 7,9%
Kehittyvat markkinat -1,2% 4,4% -0,7% 7,6%
Kaukoita -1,1% 5,4% -1,4% 9,3%
Kiina -2,8% 2,9% 3,3% 19,4%
Intia -0,7% 1,3% -6,0% 1,0%
Ita-Eurooppa 1,0% 5,1% 15,4% 10,4%
Latinalainen Amerikka -1,5% 1,8% 11,9% -4,4%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -1,4% -0,6% -145% -22,7%
Kulta -2,1% -0,7% 25,1% 40,1%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -0,1% 0,1% -8,8% -4,5%
EUR/JPY -1,3% -1,1% -0,7% 3,6%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,6% -0,1% 0,4% 4,0%
Euroalueen yrityslainat 0,4% 0,5% 1,6% 6,6%
Maailman riskiyrityslainat 0,5% 1,4% 2,0% 7,7%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,6% 1,1% 3,2% 8,2%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 1,2% 3,5%

Viimeinen havainto: 30.5.2025

Tuotto 12 kk, %

I I I I
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2024 2025
— Osakkeet, maailma
—— Osakkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)
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https://youtu.be/8vCXy4Xp1Rs

Toukokuu paattyi nousuun

Toukokuun osaketuotot kaunistuivat vield kuun viimeisell& viikolla, kun
porssikurssit nousivat seka Yhdysvalloissa ettd Euroopassa. Tulliuutisiin
saatiin uutta nédkokulmaa, kun Yhdysvaltain kauppatuomioistuin julisti tullit
laittomiksi. Tullit ja&vat kuitenkin voimaan ainakin toistaiseksi

Ylittikd Trump valtuutensa?

Kauppasodan yllattavana kaéanteena Yhdysvaltain
kauppatuomioistuin tuomitsi viime keskiviikkona
presidentti Donald Trumpin asettamat laajat tullit
laittomiksi ja maarasi ne poistettaviksi. Kauppatuo-
mioistuimen mukaan Trump oli ylittdnyt valtuu-
tensa tulleja maaratessaan. Valitustuomioistuin
kuitenkin lykkasi jo torstaina tullien poistopaatok-
sen, joten tullit ovat edelleen voimassa. Seuraa-
vaksi Donald Trumpin valtaoikeuksien rajoja tar-
kasteltaneen korkeimmassa oikeudessa.

Trumpin hallinto tutkii parhaillaan myds vaihtoeh-
toisia lainsdadannon pykalia, joiden avulla tulleja
voitaisiin perid. Talla hetkella laajat tullit perustuvat
Trumpin mukaan hanen julistamansa "taloudelli-
sen hatatilan” suomiin valtuuksiin, mutta kauppa-
tuomioistuimen mukaan téllainen tulkinta on vir-
heellinen. Markkinoilla huhuttiin myés, etta Trum-
pin hallinto pohtisi mahdollisuuksia kerata tuloja
valtiolle verottamalla ulkomaisia sijoittajia. Edusta-
jainhuone hyvéksyi viime viikolla budjettiesityksen,
jossa veronalennuksia rahoitettiin osittain tulleilla.
Mikali tulleja ei kerattaisikaan, budjetin alijgdma
syvenisi entisestaan, ellei muita tulonlahteita 16y-
tyisi. Budjetin késittely alkaa talla viikolla senaa-
tissa.

Viikonlopun aikana Kiina ja Yhdysvallat ovat kriti-
soineet toisiaan toukokuussa solmitun valiaikaisen
kauppasovun rikkomisesta. Trumpin hallinnon mu-
kaan Kiina rajoittaa kriittisten maametallien vientia
Yhdysvaltoihin ja Kiina puolestaan ei hyvaksy Yh-
dysvaltain asettamia rajoituksia teknologiaviennille
Kiinaan. Trump ehti myds uhata korottavansa kai-
ken terés- ja alumiinituonnin osalta tullit 50 pro-
senttiin. Korotukset tulevat voimaan keskiviikkona,
ellei Trump muuta mieltd&n ennen h-hetkea.

Inflaatio hidastui

Euroalueen inflaatio kiihtyi huhtikuussa paéasidisen
ajoittumisen vuoksi, ja markkinoilla odotetaankin
mielenkiinnolla huomenna tiistaina julkistettavia
toukokuun inflaatiolukuja. Esimakua saatiin jo
viime viikolla, kun suurimmat maat julkistivat omat
tilastonsa. Ranskassa harmonisoitu inflaatio

hidastui toukokuussa vuositasolla 0,6 prosenttiin
(ed. 0,9 prosenttia) ja Saksassa 2,1 prosenttiin
(ed. 2,2 prosenttia). Espanjassa ja Italiassa inflaa-
tio hidastui 1,9 prosenttiin (ed. 2,2 prosenttia ja 2,0
prosenttia). Maltilliset lukemat antavat Euroopan
keskuspankille hyvin tilaa laskea ohjauskorkoja ta-
man viikon torstain korkokokouksessa, mutta jat-
kon suhteen on enemman epavarmuutta.

Alemmat korot tyypillisesti vilkastuttavat investoin-
teja ja sitd kautta talouskasvua. EKP:n tuoreen
lainamarkkinaraportin mukaan pankkien myonta-
maét lainat yrityksille kasvoivatkin huhtikuussa 2,6
prosenttia edellisesta vuodesta (ed. 2,3 prosent-
tia), mik& oli nopein kasvuvauhti pariin vuoteen.
Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen maara kasvoi
my6s vahvasti eli 1,9 prosenttia edellisesta vuo-
desta (ed. 1,7 prosenttia).

Orastavia elpymisen merkkeja on saatu viime ai-
koina my6s saksalaisten kulutuksesta. Saksan va-
hittdismyynti kasvoi huhtikuussa kohtuulliset 2,3
prosenttia edellisesta vuodesta (ed. 3,3 prosent-
tia).
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- Saksan vahittdismyynti (iilman autoja)

Yhdysvaltain kuluttajat varovaisia

Yhdysvaltain ensimmaisen vuosineljanneksen
BKT supistui toisen arvion mukaan 0,2 prosenttia
edellisesta vuosineljanneksesta, kun ensimmainen
arvio oli -0,3 prosenttia. Reaalinen kulutuskysynta
kasvoi kuitenkin vain 1,2 prosenttia eli selvasti 1,8
prosentin ensiarviota hitaammin. Yksityinen kulu-
tus on Yhdysvaltain talouskasvun selkéranka, jo-
ten talouskehitys vaikuttaa olleen odotettua hei-
kompaa jo ennen huhtikuun alun suurta tullipaivaa.

Kuvaajien lahde: LSEG
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Ensimmaisen neljdnneksen valopilkkuna olivat in-
vestoinnit, jotka kasvoivat peréti 7,8 prosenttia.

Yhdysvaltain kotitalouksien tulot kasvoivat huhti-
kuussa 0,8 prosenttia edellisesta kuukaudesta (ed.
0,7 prosenttia) ylittden ekonomistien odotukset.
Yksityinen kulutus kasvoi odotusten mukaisesti
0,2 prosenttia (ed. 0,7 prosenttia) eli kotitalouksien
saastamisaste nousi. Kotitaloudet kayttivat 0,4
prosenttia enemman rahaa palveluihin, kun taas
tavaroihin kéytetty rahamaaré supistui 0,1 prosent-
tia edellisestéd kuukaudesta. Kotitaloudet voivat
olla lyhyella aikavalilla varovaisia rahankayttssaan
tulliuutisoinnin vuoksi, mutta pidemmalla aikavalilla
ratkaisevaa on ty6llisyyden ja palkkojen kehitys.

Yksityiseen kulutukseen perustuva inflaatio (PCE)
hidastui huhtikuussa vuositasolla 2,1 prosenttiin
(ed. 2,3 prosenttia). Edellisesta kuukaudesta hin-
nat nousivat 0,1 prosenttia. Pohjainflaatio oli vuosi-
tasolla 2,5 prosenttia (ed. 2,7 prosenttia) ja kuu-
kausitasolla 0,1 prosenttia (ed. 0,0 prosenttia). Lu-
vut olivat melko linjassa odotusten kanssa. Tullit
tulivat voimaan huhtikuussa, mutta kuluttajahin-
taindeksissa vaikutukset ovat jaaneet pieniksi, silla
indeksissa on paljon erid, joihin tullit eivat suoraan
vaikuta.

T T T
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= |nflaatio (PCE), USA
- Pohjainflaatio

Intian talouskasvu piristyi

Intian bruttokansantuote (BKT) kasvoi tammi-maa-
liskuussa 7,4 prosenttia edellisesta vuodesta ylit-
tden selvasti 6,7 prosentin konsensusennusteen.
Intian talouskasvu hidastui viime syksyna, mika
painoi myds maan osakemarkkinoita, kun yritysten
tuloskasvu jai ennusteista. Taméan vuoden puolella

kasvu on jalleen kiihtynyt, kun hidastunut inflaatio
on parantanut kotitalouksien ostovoimaa. Intia kér-
sii kauppasodasta monia muita maita vdhemman,
silla sen viennista merkittdva osa on palveluita ja
talouskasvun tarkeimmat ajurit ovat muutenkin ko-
timaisia. Intian porssi on jo lahestulkoon toipunut
vuodenvaihteen notkahduksesta, mutta euron vah-
vistuminen on pienentéanyt tuottoa euroissa lasket-
tuna.

euromaaréinen tuotto indeksoituna
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= MSCI Intia
MSCI Kehittyvat markkinat

Kiinan NBS julkaisi lauantaina toukokuun osto-
paallikkoéindeksit. Teollisuuden indeksi nousi luke-
maan 49,5 (ed. 49) ja palvelusektorin indeksi laski
hitusen lukemaan 50,3 (ed. 50,4). Teollisuudessa
tuotanto kasvoi, kun Yhdysvallat alensi Kiinalle
asetettuja tuontitulleja ja kotimainen kysynta sai tu-
kea elvytystoimista. Tilausten maara, tyollisyys ja
vienti kuitenkin supistuivat, mutta eivat niin voi-
makkaasti kuin huhtikuussa. Palveluyritysten kes-
kuudessa luottamus liiketoiminnan nékymiin sailyi
hyvana, mutta tilaukset ja tyollisyys heikentyivét
hieman.

Alkavan viikon talousluvut

Maanantaina julkaistaan Yhdysvaltain teollisuuden
ISM-indeksi. Tiistaina vuorossa on koko euroalu-
een inflaatioluvut sekd Yhdysvaltain avoimista ty6-
paikoista kertova JOLTs-raportti. Keskiviikkona jul-
kaistaan Yhdysvaltain palvelusektorin ISM-indeksi.
Torstaina on EKP:n korkokokous ja Yhdysvalloissa
julkaistaan huhtikuun ulkomaankauppaluvut. Per-
jantaina on Intian keskuspankin korkokokous ja
Yhdysvalloissa julkaistaan toukokuun tyémarkkina-
raportti.

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Helpotuksen huokaus — osakkeet peruspainossa

Markkinat huokaisivat helpotuksesta, kun Yhdysvaltain presidentti Donald
Trump ilmoitti viivastyttavansa hirmutulliensa voimaantuloa ja kauppaneuvotte-
lut useiden maiden kanssa ovat kaynnistyneet. Tama on myos lieventanyt si-
joittajien pahimpia taloushuolia. Talous- ja tulosennusteita on laskettu melko
reippaasti, mika avaa myds myonteisid mahdollisuuksia. Epavarmuuden kes-
kella suosimme kuitenkin peruspainoa osake- ja korkosijoitusten valilla.

Tullipallottelu jatkuu

Presidentti Trumpin tullipallottelu jatkuu myés tule-
vina kuukausina. Vaikka Yhdysvaltain kansainvali-
sen kaupan tuomioistuin totesi valtaosan uusista
tulleista laittomiksi, on todennékoista, etta Valkoi-
sessa talossa loydetaan keinot tullimaksujen korot-
tamiseen. Samalla kuitenkin neuvottelut kauppa-
kumppanien kanssa johtavat todennakéisesti al-
kuilmoituksia selvasti maltillisempiin tulleihin. Odo-
tamme naiden korotusten jadvan tasolle, joka hei-
kentdd muttei pysayta talouskasvua etenkin Yh-
dysvalloissa. Myos tuloskasvu karsii kauppa-
sodasta t&dna vuonna jonkin verran.

" Kansainvaélinen tuloskasvuennuste, %
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Paaosa tasta heikkoudesta on kuitenkin jo ennus-
teissa, miké avaa mahdollisuuksia myds myontei-
sille yllatyksille. Talla hetkella esimerkiksi Kansain-
valinen valuuttarahasto IMF ennustaa maailmanta-
louden kasvun jaavan tana ja ensi vuonna viime
vuosikymmenta hitaammaksi. Samoin tAmén vuo-
den tuloskasvun ennustetaan jddvan kansainvali-
sesti usealla toimialalla selvasti tavanomaista mal-
tillisemmaksi. Kokonaisuutena tulosennusteet viit-
taavat kuitenkin toimialakohtaisten tekijoiden takia
yhéa kutakuinkin tavanomaiseen kasvuun. Nykytie-
don valossa nama arviot vaikuttavat melko uskot-
tavilta, mutta jos talouden pohjavire osoittautuukin

alkuvuoden lukuja paremmaksi, ennusteet voidaan
hyvin ylittéa.

Sijoittajan on térke&é varautua poliittisen epévar-
muuden jatkumiseen. Samalla on kuitenkin muis-
tettava, ettd epavarmuudesta valtaosa on jo taka-
napain, silla tilanne on jo melko hyvin tiedossa,
vaikka uusia kdanteitd onkin luvassa. Taman takia
my6s markkinoiden reaktiot isommassa kuvassa
jaavat hyvin todennékdisesti aiempaa maltillisem-
miksi. Liséksi on tarkedéa muistaa, etta talouspolitii-
kassa on muitakin osa-alueita kuin tullit. Odotam-
mekin sijoittajien huomion siirtyvén jatkossa entista
enemman saantelyn keventédmiseen, verotukseen
ja investointeihin niin Yhdysvalloissa kuin Euroo-
passakin. Tama kokonaisuus on paaasiallisesti
markkinoille myonteista, vaikka valtioiden velka-
taakan kasvusta onkin syyté kantaa huolta hieman
pidemmalla aikavalilla.

Rahapolitiikka kevenee maltilla

%

2024 2025

= EKP:n talletuskorko
Markkinoiden hinnoittelema korko 2025 lopussa

Odotamme rahapolitikan kevenevan viela maltilli-
sesti Euroopassa, mutta paaosa koronlaskuista on
jo takanapadin. Yhdysvalloissa Fed voi hyvin jattaa
korot nykytasoilleen hyvaksi aikaa, mikali talous
nayttaisi taméan kestavan. Jos kuitenkin alkaa néyt-
taa silta, etté tyomarkkinatilanne heikentyy reip-
paasti tai valtionlainamarkkinoilla esiintyy mitta-
vampia hairi6ita, Fed on todennakdisesti valmis
rientdmaan apuun. Naiden skenaarioiden todenna-
koéisyys on kuitenkin toistaiseksi melko pieni. Joka

Kuvaajien lahde: LSEG
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tapauksessa rahapolitikan suuntaviivat elavat jat-
kossa talous- ja inflaationakymien muutosten mu-
kana. Sijoittajan onkin tarke&a pitaé tamé koko-
naisuus mielessa rahapolitikasta puhuttaessa.

Arvostus suosii yha osakkeita

Osakemarkkinoiden arvostuskertoimet vaikuttavat
jalleen korkeilta — ainakin omaan historiaansa ver-
rattuna. Jos pintaa kuitenkin raaputtaa hieman, ti-
lanne muuttuu melko lailla. Osakealueista oikeas-
taan vain Pohjois-Amerikka on selvésti omaa kes-
kiarvoaan kalliimpi. TAmé taas on seurausta siit&,
etté korkeiden arvostuskertoimien teknologiayhtioi-
den indeksipainot ovat kasvaneet. Yhtitt itsessdén
eivat kuitenkaan ole omaan historiaansa verrat-
tuna erityisen kalliita. Liséksi sijoittajan on hyva
muistaa, ettd isompien kurssilaskujen jalkeen on
melko tyypillista, ettd porssin arvostuskertoimet
nousevat hetkellisesti aiempien huippujen ylle.
Tama johtuu siita, ettd kurssikehitys tyypillisesti
ennakoi ndkymien muutoksia ja tulosennusteiden
heikkeneminen yleensa jatkuu viel& jonkin aikaa
kurssipohjien jalkeen.

Kasvunakymat huomioivat arvostusmittarit viittaa-
vat edelleen siihen, ettd osakkeiden tuotot ovat
keskipitkalla aikavalilla selvasti korkosijoituksia pa-
remmat, vaikka tama ero onkin jonkin verran su-
pistunut viime aikoina. My6s joukkolainakorot ovat
kuitenkin houkuttelevilla tasoilla. Sijoittajan onkin
tarkeda pitda huolta siitd, ettd salkussa on myos
riittvasti hyvin hajautettuja joukkolainasijoituksia
mukana tasapainottamassa arvonvaihteluita ja tuo-
massa vakaampia, joskin matalampia tuottoja.

%
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- Globaalit osakkeet, tulostuotto
= Saksan 10v. valtionlaina, korko

Tunnelmat elpyneet kurssinousun myo6téa

Sijoittajien synkentyneet tunnelmat ovat elpyneet
samaan tahtiin kuin pdrssikurssit ovat nousseet

huhtikuun pohjalukemista. Muiden synkistely luo
yleensé rohkeille sijoittajille mahdollisuuksia ja
nain kavi tallakin kertaa. Tunnelmat ovat edelleen
tasoilla, jotka antavat hyvin tilaa kurssinousun jat-
kolle, mikali talous- ja tulosnakymat kehittyvat
myonteisesti. Tahan sisaltyy kuitenkin edelleen
epavarmuutta. Nopeiden kaanteiden ja yha kohol-
laan olevan epavarmuuden vuoksi suosimme pe-
ruspainoa osake- ja korkosijoitusten valilla.

Eurooppa jarahoitusala ylipainossa

Pidamme Euroopan osakkeet ylipainossa alueelli-
sissa osakesuosituksissamme. Keveneva finanssi-
politikka, investoinnit, korkojen lasku ja EU-tason
saantelyn keventaminen tukevat alueen tuloskas-
vunakymia puoltaen myds aiempaa korkeampia
arvostuskertoimia. Riskina toki on, etté politiikkan
suunnanmuutos jaa jalleen toivottua vaisummaksi.
Japani jatkaa alipainossa valuuttakurssiriskien
seka vientiyhtitihin liittyvan kasvaneen epévar-
muuden vuoksi.

Kansainvélisissa toimialasuosituksissamme pi-
damme rahoitusalan ylipainossa ja pdivittaistavarat
alipainossa. Odotamme rahoitusalan hyotyvan eni-
ten maailmantalouden kasvun jatkumisesta seka
kevenevasta sdantelysta. Alan tuloskasvuennus-
teet ovatkin pitaneet melko hyvin pintansa tana
vuonna.

Houkuttelevia korkoja tarjolla

Korkotasot ovat kautta linjan houkuttelevia. Erityi-
sesti vakavaraisten yritysten lainoilla on mieles-
tamme hyvat edellytykset tuottaa hyvin, silla nai-
den yritysten luottokelpoisuus pysyy hyvéana pie-
nestéa epavarmuudesta huolimatta ja luottoriski-
marginaalit ovat nousseet hieman houkuttelevam-
mille tasoille. Sijoittaja padsee siten jatkossakin
nauttimaan pienesta lisatuotosta melko maltillisella
riskilla. Suosimme eurooppalaisten yhtididen lai-
noja elpyvan kasvunakymaéan vuoksi. Valtionlainat
jatkavat suosituksissamme alipainossa.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: LSEG
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Osakemarkkinat peruspainossa

Markkinoiden hermostuneisuus hellitti, kun korkeimpien tullien voimaantuloa
lykattiin ja kauppaneuvottelut alkoivat. Talous- ja tulosennusteita on laskettu
melko reippaasti, mikd avaa myo6s myonteisid mahdollisuuksia.

Epavarmuuden vallitessa pidamme osake- ja korkosijoitukset peruspainossa

suosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja
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Pohjois-Amerikka

Lansi-Eurooppa

——— Suomi
Japani

Kehittyvat markkinat

Joukkolainojen tuottoja

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Eurooppa ylipainossa

Piddmme Euroopan ylipainossa aluesuosituksissamme. El-
vyttava finanssipolitiikka, keventyvéa sadantely ja koronlaskujen
vaikutukset tukevat vanhan mantereen tulosnédkymié tulevina
vuosina. Japani jatkaa alipainossa.

Tulos-

Osakemarkkinat Suositus Per_us- Suositus P/E  kasvu 12kk Tuotto,
paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 21 11 % -8 %
Lansi-Eurooppa Yiipaino 15% 20 % 15 6% 0%
Suomi Peruspaino 15% 15% 15 12 % 4%
Japani Alipaino 5% 0% 14 6% 1%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15% 12 12% -3%
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2024
—— Valtionlainat
Yrityslainat

—— Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat

Q1
2025

Q2

Yrityslainat ylipainossa

Piddmme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa.
Naiden lainojen korot ovat houkuttelevilla tasoilla, ja yritysten
maksukyky on hyva. Valtionlainat jatkavat alipainossa.

Joukkolainamarkkinat Suositus Perlus— Suositus Korko, Tuotto, 3kk Tuatto,
paino % 12kk
Valtionlainat Alipaino 30 % 25% 2,54 -0,2% 4,0 %
Yrityslainat Yiipaino 50 % 55 % 3,05* 0,5 %* 6,6 %*
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 7,21 0,1 % 7,7%
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 7,82 0,1 % 8,2 %

*euroalue

Antti Saari, paastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
o
kOFkO, % Seuraava Nordean
Korko, % Kokous ennuste,
5 31.12.2025
EKP talletuskorko 2,25 5.6.2025 2,00
4 Fed 4,50 18.6.2025 4,50
3 Markkinakorot
dean
2 Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nor
Korko, % korkop. korkop. ennuste,
31.12.2025
1 euribor 3kk 2,00 -47 -180 2,00
euribor 12kk 2,07 -32 -165
Saksa 2v 1,77 -27 -136 2,00
0 T T T Saksa 10v 2,51 12 -13 2,90
2022 2023 2024 USA 2v 3,93 -8 -101 4,20
USA 10v 4,38 18 -17 5,00
Saksa 10v.
—— USA 10v. . .
Yrityslainat
Marginaali Koron muutos, 3 Marginaalin
Korko, % korkop. kk, korkop. mu;;?li')g Kk,
LUOttorISkl marg I naal It Yrityslainat, euroalue 3,05 97 -1 7
) . ) . Yrityslainat, USA 521 91 11 3
korkopistetta korkopistetta Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,49 326 20 37
250 — ~ 700 Riskiyrityslainat, kansainvaliset 7,21 342 30 42
200 4 - 600 Luottoriskijohdannaiset
+ 500 -
150 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
7 400 korkop. korkop. korkop.
M Itraxx Main 58 4 5
100 - ltraxx Crossover 300 11 6
+ 300
50 | | | 200 Valuutat ja raaka-aineet
2023 2024
Nordean
— Yrityslainat, euroalue Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
—— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) 31.12.2025
EUR/USD 1,14 0,10 0,05 1,14
EURIPY 163,81 7,09 -6,0 182,40
EUR/SEK 10,90 -0,26 -0,58 10,70
Oljy, Brent, USD 63,90 -9,28 -18,0
Kulta, USD/unssi 3285,34 434,0 941
EUR/USD-valuuttakurssi
1.15
1.10
1.05
1.00
0.95 T T T
2022 2023 2024 2025

= EUR/USD
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen
Péaastrategi, Suomi Korkostrategi

Johan Larsson Hertta Alava
Péaastrategi, Ruotsi Senioristrategi

Erik Bruce Joachim Bernhardsen
Paastrategi, Norja Senioristrategi
Josephine Cetti Karl Larsson
Péaastrategi, Tanska Senioristrategi

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijoitusehdotuksia. Naméa neuvot siséltavat suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seka konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvalisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. Naita
neuvoja tarjoaa Nordea Investment Center (IC).

Taman 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) (jéljempéné yhdessé "Nordea-yksikét’), Nordea Investment Center (IC) -yksikkonsa valityksella. Nor-
dea-yksikoita valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikon kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Taman julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleista ja alustavaa tietoa sijoittajille, eiké sita tule sellaisenaan kayttaa sijoituspaatosten perustana. Nordea
IC on laatinut taman julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilokohtaiseen kayttdon niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyja
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eiké se ota huomioon kenenkaén yksittaisen sijoittajan henkilékohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia. Sijoittajan tulee itse varmis-
tua siitd, etta sijoitus soveltuu hanen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista sijoituspaatoksiinsa liittyvista
tappioriskeista.

On suositeltavaa, etta sijoittaja ottaa yhteytta taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaatoksia tassa julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Taman julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitéa sijoituspaatoksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-paatdstensa
veroseuraamukset seké muut taloudelliset hyddyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset
Tassa julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei valttamatta voi kayda kauppaa kaikilla lainkayttdalueilla. Taté julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sita
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkildille.

Mikéli taté julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institutio-
naalisille sijoittajille ja sitd saa jakaa ainoastaan heille. Nama sijoittajat voivat ottaa yhteyttéd Nordea Bankin Singaporen konttoriin, jonka osoite on 138 Market Street #09-
03 CapitaGreen, Singapore 048946. Taman julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank S.A., Singapore Branch, jota valvoo Monetary Authority of Singapore.

Luxemburgissa taman 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 taté 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 séantelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyyn-nosté saatavissa Nordeasta.

Taté julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jaljentaa siihen soveltuvien tekijanoikeuslakien mukaisesti.

Nordea Bank Oyj Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i
Nordea Bank Abp, Finland filial i Sverige Norge
Satamaradankatu 5, Helsinki Grgnjordsvej 10, Smalandsgatan 17 Essendrops gate 7
FI-00020 Nordea 2300 Kgbenhavn S SE-105 71 Stockholm PO box 1166 Sentrum
Suomi Denmark Sweden 0107 Oslo
Y-tunnus 2858394-9 FO-nr. 2858394-9 Org.nr. 516411-1683 Reg.no0.920058817 MVA
Kotipaikka Helsinki Copenhagen Stockholm (Foretaksregisteret)
Nordea Bank S.A. Nordea Bank S.A., Luxembourg, Nordea Bank S.A., Singapore
562 Rue de Neudorf Zweigniederlassung Zurich Branch
L-2220 Luxembourg Mainaustrasse 21-23 138 Market Street
Luxemburg CH-8034 Zirich #09-03 CapitaGreen
Reg.No. B 14157 Switzerland Singapore 048946
Luxemburg Reg.No. CH — 0520.9.001.063-7 Company Reg. No. T13FC0044L
Zirich
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