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Edessa jannittava kesa

Sijoittajan vuosi on ollut vauhdikas talous- ja tulos-
nakymien muuttuessa lennossa presidentti Trum-
pin tullitouhujen vanavedessa. Alkuvuoden tuotot
kansainvalisiltd osakemarkkinoilta ovat jonkin ver-
ran pakkasella euron vahvistumisen vuoksi. Trum-
pin talouspolitiikka seké& Lahi-idan konflikti pitéavét
jannitysta ylla kesallakin. Talous- ja tulosndkymat
ovat kuitenkin riittdvan hyvat, joten tilanteen selkiy-
tyessad myo6s myonteisia mahdollisuuksia on. Epa-
varmassa ymparistossa piddmme osake- ja korko-
sijoitukset peruspainossa sijoitussuosituksis-
samme.

Aiheesta lisaa sivulla 3.
Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 5.

Hyvaa keséaa kaikille lukijoille!

Viikkoraportti ilmestyy seuraavan kerran maa-
nantaina 4.8.2025.

Katso video: Edessa jannittava kesa

Nordea

Omaisuuslajisuositukset

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Osakemarkkinat, EUR 1 vko 1 kk 2025 12kk
Maailma 0,6% 0,2% -3,3% 5,3%
Maailma, paik valuutta 2,2% 2,8% 6,3% 12,9%
Pohjoismaat -2,1% -2, 7% 1,3% -12,7%
Suomi 0,0% 0,0% 13,4% 9,4%
Pohjois-Amerikka 0,5% 0,6% -6,6% 4,7%
Eurooppa 0,3% -2,5% 8,4% 7,3%
Japani -0,7% -2,2% -3,0% 2,4%
Kehittyvat markkinat 2,2% 2,5% 2,5% 6,2%
Kaukoita 2,3% 3,1% 2,1% 7, 7%
Kiina 2,0% 0,5% 5,0% 21,0%
Intia 2,4% -0,5% -6,0% -6,0%
Ita-Eurooppa 3,8% 1,1% 18,0% 12,7%
Latinalainen Amerikka -0,6% -1,1% 13,7% 2,8%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -14,0% 5,7% -9,4%  -20,9%
Kulta -1,3% 0,8% 26,6% 44,4%
Valuutat (Vieraan valuutan muutos euroon néhden)

EUR/USD -2,0% -3,1%  -11,6% -8,8%
EUR/JPY -1,2% -3,3% -3,7% 1,4%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,1% -0,1% 0,1% 2,7%
Euroalueen yrityslainat 0,1% 0,5% 1,9% 6,0%
Maailman riskiyrityslainat 0,6% 1,3% 3,2% 8,0%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,9% 2,2% 5,3% 9,3%
Rahamarkkinat 0,1% 0,2% 1,3% 3,3%

Viimeinen havainto: 26.6.2025

Tuotto 12 kk, %
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. Osakkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)
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https://www.youtube.com/watch?v=eYQHxHBnYOQ

Edessa jannittava kesa — osakkeet peruspainossa
Sijoittajan vuosi on ollut vauhdikas talous- ja tulosndkymien muuttuessa

lennossa presidentti Trumpin tullitouhujen vanavedessa. Alkuvuoden tuotot
kansainvalisilta osakemarkkinoilta ovat jonkin verran pakkasella euron
vahvistumisen vuoksi. Trumpin talouspolitiikka seka Lahi-idan konflikti pitavat
jannitysta ylla kesallakin. Talous- ja tulosndkymat ovat kuitenkin riittavan
hyvat, joten tilanteen selkiytyessd my6s mydnteisid mahdollisuuksia on.
Epavarmassa ymparistéssa piddmme osake- ja korkosijoitukset

peruspainossa sijoitussuosituksissamme.

Jannitysta politilkan nayttamaoilla

Kesan aikana nahdaan politikan nayttamailla
my6s talousnakymiin vaikuttavia ratkaisuja. Presi-
dentti Trumpin tullitaukojen on maara paattya hei-
nakuussa. Samoin veroale on tarkoitus saada
kongressista lapi kesékuukausina. TAméanhetkis-
ten arvioiden mukaan tullinkorotusten ja veromuu-
tosten yhteisvaikutus niin talouskasvuun kuin liitto-
valtion talouteen on koko lailla mitatén: veromuu-
toksista seuraava alijddméan kasvu on kokoluokal-
taan kutakuinkin vastaava kuin lisatulleista odotet-
tavasti saatava lisatulo. Epavarmuutta naista koko-
naisuuksista on kuitenkin siihen asti, kunnes ne on
viimeistelty. Lisaksi ainakin tilapaisia isojakin lisa-
tulleja saatetaan viela asettaa, jos neuvottelut ei-
vat etene toivotulla tavalla.
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= Talouspolitiikan epavarmuuus, USA

Yhdysvaltain politikkaan liittyvan epavarmuuden li-
saksi myos Lahi-idan konflikti aiheuttaa lyhyella ai-
kavalilla epavarmuutta maailmantalouden naky-
mista. Talousvaikutukset jaavat kuitenkin todenna-
koisesti lyhytaikaisiksi. Sijoittajan kannattaa varau-
tua kohonneen poliittisen epavarmuuden siivitta-
maén tavanomaista reilumpaan kurssiheiluntaan

kesélla. Samalla on hyva muistaa, etta tilanteiden
selkiytyessa kurssit usein ampaisevat nousuun.

Riittavan hyvaa kasvua

Talousennusteita on saatu tdn&a vuonna ruuvata
uuteen uskoon alkuvuoden odotettua vaisumpien
lukujen ja presidentti Trumpin tullitsunamin sekéa
sitd seuranneen perddntymisen takia. On selvaa,
etta tullien korottaminen jarruttaa talouskasvua.
Samalla pitéisi olla yhta selva, etté verojen alen-
taminen seka saantelyn purkaminen kiihdyttavat
sitd. Kuten ylla kuvattu, tilanne elaa viela hieman,
mutta kokonaisuus alkaa vahitellen hahmottua.

Talla hetkelld vaikuttaa siltd, ettd maailmantalou-
den kasvu jaa tadna vuonna viime vuosikymmenen
keskiarvoa hitaammaksi, mutta taantumalta valty-
taan. Samalla yritysten tuloskasvu yltdnee hieman
tavanomaista vaimeampaan kasvuun. Ensi
vuonna talouden odotetaan jélleen piristyvan osit-
tain Euroopan mittavien investointipakettien ve-
dolla.
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Kun ennusteita on jo laskettu, mahdollisuudet
myds myonteisiin yllatyksiin ovat kasvaneet. Voi
esimerkiksi olla, etta Yhdysvaltain talouden pohja-
vire osoittautuu alkuvuoden huonon séan pai-
namia lukuja paremmaksi ja loppuvuosi yltaa siksi
pelattyd pirteammaksi. Samoin yritysten tulokset
voivat yllattdd myodnteisesti, jos talous pitda
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pintansa. Liséksi sijoittajat alkavat kdantéa jo vahi-
tellen katseitaan ensi vuoteen, jolloin tuloskasvu-
tahdin odotetaan piristyvan selvasti. Naista syista
uskomme talous- ja tuloskehityksen tuovan myota-
tuulta osakemarkkinoille.

Keskuspankit tarkkailuasemissa

Keskuspankit tarkkailevat talla hetkella talouskehi-
tysta. Viimeisimmat lukemat seka inflaatiosta etta
taloudesta viittaavat tilanteen viilenemiseen, mutta
tullit ja odotukset tulevasta sekoittavat pakkaa.
Keskuspankit seké Euroopassa etta Yhdysval-
loissa seuraavatkin tarkkaavaisina tilanteen kehit-
tymisté ja toisaalta mahdollisia muutoksia néaky-
missa.

Nykytiedon varassa koronlaskuja ei valttamatta
tarvita hetkeen. Uskomme kuitenkin, ettéa mikali ta-
lousnakymat heikentyisivat selvasti, keskuspankit
olisivat valmiita tukemaan taloutta sillakin uhalla,
ettd inflaatiotaistoa jouduttaisiin pitkittamaan. Nain
siksi, ettd liiallinen talouden heikkous hankaloittaa
inflaatiotavoitteiden saavuttamista keskipitkalla ai-
kavalilla ja saattaisi pahimmillaan ajaa teollisuus-
maat koronavuosia edeltdneen kaltaiseen liian ma-
talan inflaation aikaan.

Osakkeiden tuottonakymat yha parhaat

Arvostuskertoimilla mitattuna osakkeet etenkin
Pohjois-Amerikassa vaikuttavat historiaansa ver-
rattuna kalliilta. Tama tarkastelu jattaa kuitenkin
huomiotta verotuksen muutokset, tuloskasvunaky-
mat ja porssin toimialarakenteen. Perusteellisem-
min tarkasteltuna osakkeiden keskipitkén aikavalin
tuottondkymat ovat vain hieman heikommat kuin
viimeisten kahden vuosikymmenen aikana keski-
maarin. Korot ovat kuitenkin korkeammalla, joten
naiden kahden omaisuuslajin tuottonakymat ovat
lahentyneet toisiaan. Kaikesta tasta huolimatta ero
on edelleen selva osakkeiden hyvaksi.
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- Globaalit osakkeet, tulostuotto
= Saksan 10v. valtionlaina, korko

Korkosijoitusten houkuttelevat tuottonédkymat

yhdistettyna jannittdvan kesan tuomaan epéavar-
muuteen ovat mielestamme riittava syy pitaa
osake- ja korkosijoitukset peruspainossa tilanteen
selkiytymista odotellessa. Samaan hengenvetoon
on myds hyva todeta, etta mikali pahoja ikavia ylla-
tyksia ei nahda, sijoittajien sitked osake-epéaluulo
ja riittdvan hyvat perustekijat voivat lisata myos
nousupainetta osakkeille.

Eurooppa jarahoitusala ylipainossa

Osakealueissa suosittelemme ylipainoa Euroopan
osakkeille. Vanhan mantereen tulosnakymét alka-
vat vahitellen elpyé ja edessé olevat investoinnit,
saantelyn keventédminen seké jo nahdyt koronlas-
kut tukevat niita entisestaan. Talouskasvunaky-
man piristyessa on hyvin mahdollista, etta sijoitus-
virrat Euroopan suuntaan jatkuvat. Japani taas jat-
kaa alipainossa valuuttaan ja maan vientiyhtidihin
liittyvan epavarmuuden vuoksi.

Kansainvalisissa toimialasuosituksissa rahoitusala
jatkaa ylipainossa. Odotamme saéantelyn purkami-
sen ja riittdvan hyvén talouskehityksen hyddytta-
van rahoitusalan kasvungkymia enemman kuin
korkokatteiden paluu normaaliin niita painaa. Li-
saksi alan arvostuskertoimet ovat yha melko hou-
kuttelevat muihin verrattuna. Paivittaistavarat jat-
kavat alipainossa.

Eurooppalaiset yrityslainat ylipainossa

Joukkolainasijoituksissa suosimme eurooppalaisia
yrityslainoja. Tulosnékymien elpyesséa vanhan
mantereen yritysten maksukyky pysyy hyvana.
Tuottondkymat ovat myds naissa lainoissa jonkin
verran alipainossa jatkavia valtionlainoja houkutte-
levammat. Mistdan suuresta erosta ei ole kyse,
mutta kohtalaisenkin talouskehityksen ymparis-
tossa ero on riittavan suuri sijoittajalle. Kuten ylla
todettu, korkosijoitusten tuottonakymat ylipaataén
ovat historian valossa houkuttelevat. Ohjauskorko-
jen laskun my6téa joukkolainasijoitusten tuottonéky-
mat ovat talletuksia paremmat, kuten kuuluukin.

Antti Saari, paastrategi
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Osakemarkkinat peruspainossa

Osakemarkkinat kehittyivat maltillisesti keséakuussa. Kesasté on luvassa
jannittava, silla geopoliittinen ymparistd on epavakaa ja kauppasodan
neuvottelutauon erapaiva lahestyy. Maailmantalouden kasvunakymaéa on
kuitenkin edelleen kohtuullinen. Osakkeiden korkeanpuoleinen arvostustaso
rajoittaa nousupotentiaalia lyhyella aikavalilla. Epavarmuuden vallitessa
pidamme osake- ja korkosijoitukset peruspainossa suosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 0
Indeksi Joukkolainat 0
120 - Rahamarkkinat 0
115
110 . .
105 Eurooppa ylipainossa

100 Pidamme Euroopan ylipainossa aluesuosituksissamme. El-
95 vyttava finanssipolitiikka, keventyva saantely ja koronlaskujen
90 — | | | | vaikutukset tukevat vanhan mantereen tulosnakymia tulevina

Q3 Q4 Q1 Q2 . s -
vuosina. Japani jatkaa alipainossa.

2024 2025
Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa Perus- Tulos- Tuotto,
Suomi Osakemarkkinat Suositus paino Suositus P/IE kasvu akk
Japani 12kk E
Kehittyvat markkinat Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 22 12 % 0%
Lansi-Eurooppa Ylipaino 15 % 20 % 14 7% 0%
Suomi Peruspaino 15 % 15% 15 13 % 4%
Japani Alipaino 5% 0% 14 5% -3%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15% 13 12 % 1%
Joukkolainojen tuottoja
Indeksi
110 Yrityslainat ylipainossa
108 —
106 /// Piddmme vakavaraisten yritysten joukkolainat ylipainossa.
104 ,Ju/\/\ Naiden lainojen korot ovat houkuttelevilla tasoilla, ja yritysten
102 4 - N\/\/\,\/w maksukyky on hyva. Valtionlainat jatkavat alipainossa.
100 / Joukkolainamarkkinat ~ Suositus P;farilrj]z_ Suositus Kolr]/l:o, Tu3c|)<t|i0’ Tiglitko’
98 — T T T T Valtionlainat Alipaino 30 % 25% 261 19% 2,7%
Q3 Q4 Q1 Q2 Yrityslainat Ylipaino 50 % 55% 3,06 18%* 6%
2024 2025 Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 6,90 2,0% 8,0 %
Valtionlainat Kehittyvét korkomarkkinat ~ Peruspaino 0% 0% 7,57 3,0 % 9,3%
Yrityslainat *euroalue

— Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat

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 2,00 24.7.2025 2,00
4 Fed 4,50 30.7.2025 4,50
3 Markkinakorot
2 Korko. % Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
orko, % korkop. korkop. ennuste,
31.12.2025
euribor 3kk 1,99 -37 -171 2,00
1 euribor 12kk 2,08 -27 -149
Saksa 2v 1,83 -28 -106 2,00
0 Saksa 10v 2,57 -20 14 2,90
T T T USA 2v 3,77 -30 -103 4,20
2022 2023 2024 2025 USA 10v 4,23 -12 -9 5,00
Saksa 10v. . .
USA 10v. Yrityslainat
Marginaali, Koron muutos, Marginaalin
Korko, % Korko 3 KK, korko muutos, 3 kk,
p- ! p- korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 3,06 91 -24 2
Luottoriskimarginaalit Yrityslainat, USA 5,04 89 -18 2
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,48 320 -17 11
korkopistetté korkopistetté Riskiyrityslainat, kansainvaliset 6,90 321 -29 -3
250 — 700
Luottoriskijohdannaiset
600
200
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
~ 500 korkop. korkop. korkop.
150 Itraxx Main 56 -3 -6
— 400 ltraxx Crossover 291 -18 -33
100 . .
300 Valuutat ja raaka-aineet
50 T T T 200 Nordean
2023 2024 Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
. . 31.12.2025
— Yrityslainat, euroalue EUR/USD 1,17 0,09 0,10 1,20
—— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) EUR/SEK 169,07 6,63 -2,49 10,70
Oljy, Brent, USD 11,11 0,30 -0,2
Kulta, USD/unssi 67,73 -6,1 -18
EUR/USD-valuuttakurssi
1.20
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 sijoituspaatéksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-paéatdéstenséa
veroseuraamukset seké muut taloudelliset hyddyt tai haitat.

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

Mikali tatéa julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institutio-
naalisille sijoittajille ja sité saa jakaa ainoastaan heille. Nama sijoittajat voivat ottaa yhteyttd 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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