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Vaiherikas viikko markkinoilla

Osakemarkkinoiden viikko paatyi miinukselle. Al-
kuviikosta markkinat nousivat teknologiaosakkei-
den johdolla, kun OpenAl:n ja AMD:n yhteisty0so-
pimus puhalsi tuulta sektorin purjeisiin. Japanissa
osakekurssit hyppasivat elvytystoiveiden saattele-
mana. Perjantaina Trumpin tullipuheet saikayttivat
markkinat ja kurssit laskivat selvasti. Yhdysvaltain
keskuspankin kokouspdytakirja kertoi Fedin keven
tavan rahapolitiikkaa, mutta tekevan sen tasapai-
noillen tyollisyysriskien ja inflaation kiihtymisen va-
lilla. Saksan talousluvut elokuulta olivat vaisuja.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Tuloskausi kaynnistyy

Yhdysvalloissa kolmannen vuosineljanneksen tu-
loskauteen lahdetaan optimistisissa tunnelmissa.
Tulosennusteita on nostettu kvartaalin aikana, ja
sijoittajat odottavat tulosten ylittdvan namakin en-
nusteet. Euroopassa rima on matalammalla, kun
tuloskasvun odotetaan jaavan nollaan.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Katso video: Tuloskausi kdynnistyy
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 5

Omaisuuslajien tuottoja

Osakemarkkinat, EUR 1 vko 1 kk 2025 12kk
Maailma -0,7% 2,2% 5,0% 10,2%
Maailma, paik valuutta -1,7% 1,4% 15,0% 16,1%
Pohjoismaat -0,4% 1,9% 3,1% -5,9%
Suomi 0,1% 0,2%  20,3% 12,6%
Pohjois-Amerikka -1,1% 1,7% 1,2% 9,1%
Eurooppa -1,1% 2,3% 14,3% 12,0%
Japani 0,8% 1,8% 7,9% 10,9%
Kehittyvat markkinat 0,8% 5,9% 16,4% 14,5%
Kaukoita 1,0% 5,7% 16,4% 14,7%
Kiina -2,0% 34% 239%  20,7%
Intia 2,9% 1,6% -8,6% -11,2%
1ta-Eurooppa 0,7% 3,8% 30,0% 34,5%
Latinalainen Amerikka -2,0% 0,3% 21,9% 10,4%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadliy 1,2% -3,3% -12,6% -16,3%
Kulta 3,3% 9,8% 52,6% 52,7%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon néhden)

EUR/USD 1,4% 1,3% -10,6% -5,7%
EUR/JPY -1,9% -1,9% -7,7% -8,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,4% 0,4% 0,9% 1,4%
Euroalueen yrityslainat 0,2% 0,4% 3,1% 4,2%
Euroalueen riskiyrityslainat -0,7% -0,3% 3,3% 5,3%
Kehittyvat korkomarkkinat -0,2% 0,6% 10,9% 9,9%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 2,0% 2,8%

Viimeinen havainto: 10.10.2025

Tuotto 12 kk, %
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https://youtu.be/AKD1zjrAztw

Vaiherikas viikko markkinoilla

Osakemarkkinoiden viikko paatyi miinukselle. Alkuviikosta markkinat nousivat
teknologiaosakkeiden johdolla, kun OpenAl:n ja AMD:n yhteistydsopimus
puhalsi tuulta sektorin purjeisiin. Japanissa osakekurssit hyppasivat
elvytystoiveiden saattelemana. Perjantaina Trumpin tullipuheet saikayttivat
markkinat ja kurssit laskivat selvasti. Yhdysvaltain keskuspankin
kokouspoytakirja kertoi Fedin keventavan rahapolitikkaa, mutta tekevan sen
tasapainoillen tyollisyysriskien ja inflaation kiihtymisen valilla. Saksan

talousluvut elokuulta olivat vaisuja.

Trumpin tullipuheet saikayttivat markkinat

Osakemarkkinat paatyivat laskuun viime viikolla.
Kansainvaliset osakkeet laskivat viikon aikana 0,7
prosenttia euroissa tarkasteltuna. Osakealueista
Pohjois-Amerikka ja Eurooppa molemmat laskivat
1,1 prosenttia. Osakemarkkinoiden viikko oli kaksi-
jakoinen. Alkuviikosta markkinat nousivat teknolo-
giaosakkeiden johdolla. Osakekurssit saivat tukea
ChatGPT:n kehittajan OpenAl:n ja siruvalmistaja
AMD yhteistydsopimuksesta, jonka mukaan Ope-
nAl tulee ostamaan merkittdvan maaran kom-
ponentteja AMD:Ita ja sopimuksen myota OpenAl
saattaa tulevaisuudessa nousta myds merkitta-
vaksi omistajaksi AMD:ssa jopa kymmeneen pro-
senttiin nousevalla omistusosuudella. Yhteisty6n
myo6td AMD:n kurssi oli viime viikolla parhaimmil-
laan yli 40 prosentin nousussa.
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== ADVANCED MICRO DEVICES

Perjantaina osakekurssit kaantyivat selvaan las-
kuun Yhdysvalloissa, kun Yhdysvaltain presidentti
Donald Trump uhkasi korottavansa Kiinasta tuota-
vien tuotteiden tulleja merkittdvasti marraskuun
alusta lahtien. Lisaksi han uhkasi peruvansa lahi-
tulevaisuuteen suunnitellun tapaamisen Kiinan
presidentin Xi Jinpingin kanssa. Yhdysvallat ei hy-
vaksy Kiinan aikeita kontrolloida tiukemmin harvi-
naisten maametallien vientia ulkomaille. Kiinan
osuus harvinaisten maametallien markkinoista

kansainvalisesti on jopa 2/3. Naita metalleja kayte-
tdan esimerkiksi elektroniikkakomponenttien val-
mistuksessa. Trumpin tekemien tulli-ilmoitusten
seurauksena New Yorkin porssissa S&P 500 -in-
deksi laski 2,7 prosenttia ja teknologiapainotteinen
Nasdaq Composite -indeksi putosi 3,6 prosenttia.
Perjantain kurssilasku oli kovinta sitten huhtikuun,
jolloin Trump ilmoitti laajoista tulleista.

Markkinoiden pelkokertoimena pidetty VIX-indeksi
nousi perjantaina selvasti ylemmaksi tasolta 16 ta-
solle 22. Huhtikuun myllerryksessa VIX kavi pa-
himmillaan tasolla 60, eli hermoilu oli perjantaina
vield melko maltillista.

Sunnuntaina Yhdysvaltain varapresidentti J.D.
Vance julkaisi jo tilannetta rauhoittelevia komment-
teja. Vance kehui presidentti Trumpin hyvia suh-
teita Kiinan presidenttiin ja toivoi rakentavia neu-
votteluita kaupan ehdoista. Maanantaiaamuna Yh-
dysvaltain osakefutuurit avautuivatkin nousuun.
S&P 500 -futuuri oli 1,4 prosentin nousussa ja
Nasdaq 100 -futuuri 1,8 prosentin nousussa.

Markkinoiden hermostuneisuus saattaa jatkua
vield jonkin aikaa, mutta sijoittajan kannattaa suh-
tautua tilanteeseen maltilla. Salkussa ei kannata
tehda akkinaisia liikkeita, vaan pitaytyd omassa pi-
demman tahtaimen sijoitussuunnitelmassa.

Japanissa politiikka heilutti markkinoita

Japanin osakemarkkinoilla nahtiin reippaita liik-
keita viime viikolla. Maanantaina markkinat nousi-
vat ennatyskorkealle valtapuolue liberaalidemo-
kraattien (LDP) uuden johtajan Sanae Takaichin
valinnan myd6ta. Nikkei 225 -indeksi nousi maa-
nantaina yli nelja prosenttia ja Topix 3,1 prosenttia.
Takaichi on elvyttavan talouspolitiikan kannattaja,
mika voisi tukea investointeja ja kysynnan kasvua
Japanin taloudessa. Keskuspankin rahapolitiikka
pysyisi todennakoisesti elvyttavana. Takaichi
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nousu Japanin paaministeriksi kuitenkin mutkistui,
kun Komeito-puolue ilmoitti eroavansa maan halli-
tuskoalitiosta. Japanin jenin kurssi heilahteli viime
viikolla ja vaiherikas viikko paattyi valuutan heikke-
nemiseen 1,9 prosentilla euroa vastaan. Jenin
heikkenemisen myéta Japanin osakemarkkinan
tuotto viime viikolta euroissa tarkasteltuna oli mal-
tillinen 0,8 prosenttia.
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= Nikkei 225 -osakeindeksi

Kehittyvat markkinat nousivat viime viikolla 0,8
prosenttia. Kehittyvilld markkinoilla Intia erottui
viime viikolla 2,9 prosentin nousulla, vaikka sen vii-
meisen 12 kuukauden kehitys on ollut heikko -11,2
prosenttia. Kullan hinta nousi vahvasti 3,3 prosent-
tia viime viikolla. Kullan hinta kavi viime viikolla uu-
sissa huippulukemissa yli 4000 dollarissa unssilta.
Kullalla on talla hetkelld selked turvasatama-
asema sijoittajien keskuudessa, mika tukee kullan
hintakehitysta. Valuuttapuolella euro heikkeni dol-
lariin nahden 1,4 prosenttia.

Korot paatyivat pieneen laskuun perjantain markki-
namyllerryksessa. Yhdysvaltain 10-vuotisen lainan
korko laski tasolle 4,0 prosenttia ja Saksan 10-
vuotisen lainan korko puolestaan lukemaan 2,6
prosenttia. Fedin syyskuun kokouksen pdytakirjan
julkaisu ei aiheuttanut suurempia liikkeita korko-
markkinoilla, vaan pdytakirjan merkinnat olivat pit-
kalti sijoittajilla jo tiedossa.

Fed keventaa rahapolitiikkaa harkiten

Yhdysvaltain keskuspankin Fedin pdytakirja syys-
kuun korkokokouksen osalta antaa kaksijakoisen
kuvan taloustilanteesta. Suurin osa avomarkkina-
komitean jasenista pitaa perusteltuna ohjauskoron
laskemista lahemmaksi neutraalina pidettya kol-
men prosentin tasoa, silla tydllisyystilanteeseen
liittyvat riskit ovat kasvaneet. Samalla kuitenkin ko-
rostetaan, ettd myds inflaation kiihtymiseen liittyy
edelleen riskeja. Fedin ohjauskorko on talla het-
kella vaihteluvalissa 4,00 — 4,25%. Markkinoilla
Fedin arvioidaan tekevan viela kaksi kappaletta
0,25 prosenttiyksikon koronlaskuja taman vuoden

loppuun mennessa. Rahapolitiikan keveneminen
edelleen todennakdisesti tukisi osakemarkkinoita
lyhyelld aikavalilla — erityisesti korkoherkilla sekto-
reilla.
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= Keskuspankin ohjauskorko, USA
=== Markkinoiden odotus korosta 12 kk kuluttua

Yhdysvaltain kuluttajaluottamus pysyi vakaana

Yhdysvaltalaiskuluttajien luottamus pysyi loka-
kuussa kaytannoéssa muuttumattomana verrattuna
syyskuuhun. Michiganin yliopiston tekeman tutki-
muksen kaytetty luottamusindeksi laski aavistuk-
sen lukemaan 55,0 (edellinen 55,1). Kotitalouksien
nakemykset nykytilanteesta nousivat hieman luke-
maan 61, kun taas odotukset tulevasta ovat hei-
kommat 51,2. Odotukset seuraavien 12 kuukau-
den inflaatiosta ovat edelleen korkeat 4,6 prosent-
tia (syyskuussa 4,7 prosenttia).
Indeksi
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= Kuluttajaluottamus (Michiganin yliopisto), USA

Saksasta heikkoja teollisuuslukuja

Saksan taloustilanne on edelleen haastava, mika
nakyy erityisesti teollisuudessa ja viennissa. Elo-
kuussa teollisuustuotanto laski perati 4,3
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prosenttia ja teollisuustilaukset 0,8 prosenttia,
vaikka odotuksissa oli kasvua.
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= Teollisuustuotanto, Saksa

My@és vienti ja tuonti supistuivat, mika kertoo ky-
synnan heikkoudesta seka kotimaassa etta ulko-
mailla. Kauppataseen ylijagama kasvoi 17,2 miljar-
diin euroon, mutta tdma johtuu I&hinna tuonnin voi-
makkaasta laskusta, ei viennin vahvistumisesta.
Sijoittajan ndkdkulmasta Saksan teollisuuden ja
viennin heikkous on huolestuttavaa, silla Saksa
toimii koko euroalueen talousveturina. Saksan ta-
louskehityksen odotetaan paranevan ensi vuonna.

Euroalueen vahittaismyynti nousi elokuussa 0,1
prosenttia heinakuuhun verrattuna (edellinen -0,4
prosenttia). Edelliseen vuoteen verrattuna vahit-
taismyynti kasvoi tasan prosentin. Kuluttajakysynta
euroalueella on toistaiseksi vakaata, mutta Saksan
kehitysta kannattaa seurata tarkasti, silla sen vai-
kutukset heijastuvat laajasti markkinoille.
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Bedle Vihittaismyynti, euroalue

Kiinan kauppaluvut piristyivat

Kiinan syyskuun kauppaylijgdma pieneni hieman
ja oli 90 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Kiinan

vienti kasvoi vuodentakaiseen verrattuna 8,3 pro-
senttia, kun markkinoiden odotuksissa oli kuuden
prosentin kasvu. Tuonti kehittyi selvasti markkinoi-
den odotuksia paremmin. Kasvu vuodentakaiseen
verrattuna oli 7,4 prosenttia, kun markkinoiden
odotus oli 1,5 prosenttia. Tuonti on ollut kasvussa
nyt nelja kuukautta putkeen.

Alkavan viikon talousluvut

Tiistaina Saksassa julkaistaan rahoitusmarkkinoi-
den luottamusta mittaava ZEW-indeksi ja Yhdys-
valloissa pienyritysten luottamusta kuvaava NFIB-
indeksi. Keskiviikkona Kiinassa raportoidaan syys-
kuun inflaatioluvut ja euroalueelta saadaan elo-
kuun teollisuustuotantoluvut. Yhdysvalloista puo-
lestaan saadaan NY Empire Manufacturing -luotta-
musindeksi. Torstaina Isossa-Britanniassa julkais-
taan elokuun BKT-luvut seka teollisuustuotanto,
Yhdysvalloissa julkaistaan Philadelphia Fed Manu-
facturing -luottamusindeksi seka asuntorakentajien
luottamus NAHB. Perjantaina Yhdysvalloissa jul-
kaistaan teollisuustuotantoluvut syyskuulta.

Lisaksi Yhdysvalloissa pitéisi ensi viikolla julkaista
tiedot viikkotason tyottdmyyskorvaushakemuk-
sista, vahittaismyynnista, asuntoaloitusten ja ra-
kennuslupien maarasta seka syyskuun inflaatiolu-
vut, mutta naiden lukujen julkaisu saattaa lykkaan-
tya, mikali liittovaltion hallinto pysyy edelleen osit-
tain suljettuna.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Tuloskausi kaynnistyy

Yhdysvalloissa kolmannen vuosineljanneksen tuloskauteen lahdetaan optimis-
tisissa tunnelmissa. Tulosennusteita on nostettu kvartaalin aikana, ja sijoittajat
odottavat tulosten ylittavan namakin ennusteet. Euroopassa rima on matalam-
malla, kun tuloskasvun odotetaan jaavan nollaan.

Teknologiayhtiot fokuksessa

Yhdysvalloissa kolmannen vuosineljanneksen tu-
loskauteen lahdetdan optimistisin mielin. Tunnel-
mat ovat varsin erilaiset kuin ennen toisen vuosi-
neljanneksen tuloskautta, jota leimasi varovaisuus.
Kun tullien vaikutukset toisen neljanneksen tulok-
siin jaivat vahaisiksi ja suuret teknologiayritykset
ylittivat tulosodotukset kirkkaasti, Yhdysvaltain
osakemarkkinat lahtivat teknologiayhtididen veta-
mana vahvaan nousuun, joka ei ole vielakaan py-
sahtynyt. Lisavauhtia markkinanousulle on saatu
Fedin syyskuun koronlaskusta ja odotetuista lisa-
laskuista, mika on piristanyt myds muita toimialoja.

Analyytikot ovat nostaneet tulosennusteitaan kol-
mannen kvartaalin aikana. Tama on hyvin poik-
keuksellista, silla yleensa ennusteita lasketaan en-
nen h-hetked. S&P500-indeksiin kuuluvien yhtioi-
den tulosten odotetaan kasvaneen vajaat 9 pro-
senttia viime vuodesta, mika olisi selvasti hitaam-
paa kuin alkuvuoden 14 prosentin kasvu. Kun huo-
mioidaan Yhdysvaltain ennakoitu kolmen prosentin
talouskasvu kolmannella kvartaalilla, dollarin hei-
kentyminen ja valtava tekodlyinvestointibuumi, tu-
losennusteet voitaneen jalleen ylittda. Markkinoi-
den "kuiskausennusteet” ovatkin 12 prosentin tun-
tumassa.

Tallakin kertaa tuloskasvun ajurina ovat teknolo-
giayhtiét. Seitseman suuren teknologiayhtion
("Mag 77) tulosten odotetaan kasvaneen 14 pro-
senttia, kun toisella neljannekselld samat yhtiét yl-
sivat kirkkaasti odotuksia korkeampaan 26 prosen-
tin tuloskasvuun. Tulosennusteiden kohtuullinen
ylitys lienee valttamatonta, jotta yhtididen kurssi-
nousu jatkuisi loppuvuonna. Hyvaa tuloskasvua
odotetaan IT-sektorin lisaksi kiinteistoyhtiilta, teol-
lisuudesta, materiaaliteollisuudesta ja rahoitus-
alalta. Energiasektorin tulospotin odotetaan edel-
leen supistuvan, mutta selvasti vahemman kuin
muutamalla edelliselld kvartaalilla. Seitseman

suuren yhtion tulokset pois luettuna muiden 493
yhtion tulosten odotetaan kasvaneen viisi prosent-
tia.

S&P500 EEEE——— 07,

Mag 7 —— ]/
Teknologia 22%
Kiinteistot 18%
Teollisuus I |57

Materiaaliteollisuus I—— |4,
Rahoitus IEES——— |37,
Viestinta 5%

Terveydenhuolto 0%
Kulutus, syklinen 0%
Paivittaistavarat -3% —
Julkishyodykkeet -3% —

Energia -6% NE—
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S&P500-indeksin yhtididen yhteenlasketun liike-
vaihdon odotetaan kasvavan lahes kuusi prosent-
tia. IT-yhtididen lilkevaihdon kasvuennuste on pe-
rati 15 prosenttia. On mielenkiintoista nahda, miten
eri toimialojen kannattavuus kehittyy. Markkinoilla
tulleja pidetaan jo eilisen aiheena, mutta on silti
hyva muistaa, ettad osa tullien vaikutuksista konkre-
tisoitui vasta kolmannella vuosineljanneksella va-
rastojen purun jalkeen. Dollari oli katsauskaudella
noin viisi prosenttia edellistd vuotta heikompi, mika
kohentaa raportoitua tuloskasvua. S&P500-indek-
sin yhtididen liikevaihdosta 42 prosenttia kertyy
kansainvalisista toiminnoista.

Tulosraporttien ohella sijoittajia kiinnostavat suur-
ten teknologiayhtididen nakemykset tekoalyinves-
tointien kehityksesta. Kolmannella vuosineljannek-
sella tekoalyinvestointien odotetaan kasvaneen 75
prosenttia edellisesta vuodesta, mutta neljannella
vuosineljanneksella tahdin odotetaan hidastuvan
42 prosenttiin ja ensi vuonna 20 prosenttiin. Hidas-
tuuko kasvu nain paljon vai kasvatetaanko inves-
tointibudjetteja jalleen kerran?

Ensi vuodestakin odotetaan vahvaa

Yhdysvaltain osakemarkkinoiden arvostustaso on
noussut, kun osakekurssit ovat nousseet tuloksia-
kin nopeammin. Mikali arvostuskertoimet viela
nousevat, riskit kuplan muodostumisesta kasvavat.
Pdrssikurssien soisikin jatkossa nousevan
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korkeintaan tuloskasvun verran. Tuloskasvunaky-
mat ovat onneksi varsin mydnteiset. Alkaneella
neljannelld vuosineljanneksellad analyytikot odotta-
vat tuloskasvun jaavan maltilliseen kahdeksaan
prosenttiin, mutta ensi vuodelle ennustetaan varsin
vahvaa kaksinumeroista tuloskasvua. Ennusteet
perustuvat oletukseen, etta tuloskasvu laajenee
vahitellen kaikille toimialoille, eikd ole enda vain
teknologiayhtididen varassa. Tana vuonna etenkin
monien syklisten toimialojen tuloskasvu on ollut
heikkoa, joten mikali Fedin koronlaskut jatkuvat ja
vajaan parin prosentin talouskasvuennusteet to-
teutuvat, tulosennusteet voivat olla saavutetta-
vissa.
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Euroopassa odotukset matalalla

Euroopassa tuloskaudesta odotetaan Yhdysvaltoi-
hin verrattuna vaisua. Stoxx 600-indeksin yhtididen
tulospotin odotetaan olevan lahella viime vuoden
tasoa, eika toimialojen valille ennusteta kovin suu-
ria eroja. Kiinteistoyhtididen, rahoitussektorin ja te-
ollisuuden tulosten odotetaan kasvaneen lievasti,
kun taas muilla toimialoilla odotetaan lievaa

laskua. Talouden hidas kasvu pitda yhteenlaske-
tun liikevaihdon viime vuoden tasolla.

STOXX 600 0% 1
Kiinteistot EE— (7
Rahoitus 09
Teollisuus - 2%
Teknologia 0% 1
Paivittaistavarat -2% —
Terveydenhuolto -2% —
Energia -3%
Materiaaliteollisuus -3% | —
Kulutus, syklinen -4%
Julkishyodykkeet -6%

-8% 6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%

Euroopan osalta sijoittajien katseet ovatkin jo tiu-
kasti ensi vuodessa, jolloin tulosten odotetaan
kaantyvan selvemmin kasvuun. Euroopassa osak-
keiden arvostuskertoimet ovat selvasti Yhdysval-
toja matalampia, mika parantaa eurooppalaisten
osakkeiden arvonnousupotentiaalia tuloskaanteen
vahvistuessa.

tuloskasvuennuste
20% 18%

15% 14%
b

10%
7%

5% 4% 4% I
:
2%
e B
|
0%
-2%

-5%
Q12025 Q22025 Q32025 Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Osakemarkkinat ylipainossa

Kansainvalisten osakemarkkinoiden nousu on jatkunut. Vahvinta tukea
osakekursseille ovat tuoneet parantuneet talous- ja tulosnakymat seka Yhdys-
valtain keskuspankin koronlasku. Uskomme naiden tekijoiden tuovan myota-
tuulta osakkeille myos jatkossa. Vahvan nousun jalkeen sijoittajien tulisi kui-

tenkin varautua jonkinlaiseen lyhyen aikavalin korjausliikkeeseen. Uskomme,
etta tallaiset korjausliikkeet tarjoilevat hyvia ostotilaisuuksia. Pidamme osak-

keet ylipai

Nossa.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Indeksi
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Suomi
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Kehittyvat markkinat

Joukkolainojen tuottoja

Indeksi
110
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Q4 Q1 Q2 Q3
2024 2025
—— Valtionlainat
Yrityslainat

—— Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat
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Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 5

Eurooppa ylipainossa

Pidamme Euroopan ylipainossa aluesuosituksissamme. El-
vyttava finanssipolitiikka, keventyva saantely ja koronlaskujen
vaikutukset tukevat vanhan mantereen tulosnakymia tulevina
vuosina. Japani jatkaa alipainossa.

Perus- Tulos- Tuotto,
Osakemarkkinat Suositus . Suositus P/IE  kasvu 12kk ’

paino E 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 23 18 % 6 %
Lansi-Eurooppa Ylipaino 15 % 20 % 15 1% 4%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 18 % 3%
Japani Alipaino 5% 0% 16 8% 13%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 14 14 % 13 %

Joukkolainat peruspainossa

Pidamme kaikki joukkolainaluokat peruspainossa ja raha-
markkinat alipainossa. Valtionlainojen ja yrityslainojen tuotto-
odotukset ovat lahella toisiaan luottoriskimarginaalien kaven-
tumisen myota.

Joukkolainamarkkinat Suositus Pefus' Suositus Korko, Tuotto, 3kk Tuotto,

paino Y 12kk
Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,22 1,0 % 1,4 %
Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 3,28* 1,1 %* 4,2 %*
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 5,61 0,5 % 53 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 7,08 4,9 % 9,9 %

*euroalue
Antti Saari, pdéstrategi
Kuvaajien l1ahde: LSEG
Nordea



Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %

5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0

1.5

T T T
2023 2024 2025

—— Saksa 10v.
—— USA 10v.

Luottoriskimarginaalit

korkopistetta korkopistetta
250 700
200 - ~ 600
~ 500
150
~ 400
100 7 - 300
50 T T T 200

2023 2024 2025

—— Yrityslainat, euroalue
—— Riskiyrityslainat, EUR (oik.)

EUR/USD-valuuttakurssi

1.15 A

2023 2024 2025
= EUR/USD

Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kkokous ennuste,
31.12.2025
EKP talletuskorko 2,00 30.10.2025 2,00
Fed 4,25 29.10.2025 3,75
Markkinakorot
Nordean
Korko, % Mu:toks 3 kk, M:utis1 v, ennuste,
orkop- orkop- 31.12.2025
euribor 3kk 2,03 6 -120 2,05
euribor 12kk 2,21 13 -58
Saksa 2v 1,97 7 -27 2,05
Saksa 10v 2,59 -7 34 2,85
USA 2v 3,54 -35 -46 3,80
USA 10v 4,04 -30 -3 4,50
Yrityslainat
Margi li K tos, 3 Marginaalin
Korko, % arginaali, oron muutos, muutos, 3 kk,
korkop. kk, korkop.
korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,28 91 -2 -3
Yrityslainat, USA 5,18 94 -29 -2
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,61 350 29 22
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 59 6 2
Itraxx Crossover 284 6 -25
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
31.12.2025
EUR/USD 1,16 -0,01 0,07 1,22
EUR/SEK 11,02 -0,12 -0,35 10,90
Oljy, Brent, USD 62,73 -5,91 -16,7
Kulta, USD/unssi 4006,90 688,9 1382
Kuvaajien lahde: LSEG d

TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA



Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen
Paastrategi, Suomi Korkostrategi

Erik Bruce Hertta Alava
Paastrategi, Norja Senioristrategi
Josephine Cetti Joachim Bernhardsen
Paastrategi, Tanska Paastrategi

Karl Larsson
Senioristrategi

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijjoitusehdotuksia. Némé neuvot siséltdvét suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seké konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvélisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. N&itéa
neuvoja tarjoaa Nordea Investment Center (IC).

Téaman 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) (jéliempé&nd yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikk6nsé vélitykselld. Nor-
dea-yksikéité valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikén kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Témén julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleisté ja alustavaa tietoa sijoittajille, eika sité tule sellaisenaan kéyttda sijoituspaétosten perustana. Nordea
IC on laatinut tdmén julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilbkohtaiseen kayttéén niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyja
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eikd se ota huomioon kenenkédéan yksittéisen sijoittajan henkil6kohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksié. Sijoittajan tulee itse varmis-
tua siité, ettd sijoitus soveltuu hdnen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista sijoitusp&étéksiinsa liittyvista
tappioriskeista.

On suositeltavaa, etté sijoittaja ottaa yhteyttéd taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspédétéksia tassé julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Tamén julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitaéa sijoituspaétéksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-paéatostensa
veroseuraamukset sekéd muut taloudelliset hyédyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset

Téassé julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei vélttamétta voi kdydé kauppaa kaikilla lainkdyttbalueilla. Tété julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sitéd
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkiléille.

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

Luxemburgissa tdmén julkaisun tai raportin jakelijjana voi toimia Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-222L uxembourg, jota valvoo Com-mission de
Surveillance du Secteur Financier.

Isossa-Britanniassa tété 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 sdéntelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyyn-ndsté saatavissa Nordeasta.

Tétéa julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jéljentéa 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
F1-00020 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.n0.920058817 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 Ziirich 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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