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Myonteista kehitysta markkinoilla

Osakemarkkinat olivat selvassa nousussa viime
viikolla. Yritysten nakymat ovat varsin myonteiset
niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin. Yritysten
tuloskausi on alkanut mydnteisesti Yhdysvalloissa
ja myds Helsingin porssissa nahtiin mydnteisia re-
aktioita tulosjulkistuksille. Talla viikolla sijoittajat
seuraavat tarkasti tuloskauden etenemista seka
keskuspankkikokouksia.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Japanissa elvytystoiveita

Japanissa rikottiin viime viikolla lasikatto, kun Sa-
nae Takaichista tuli maan historian ensimmainen
naispaaministeri. Sijoittajille valinta oli mieleinen,
silla Takaichi tunnetaan I6ysan finanssi- ja rahapo-
litikan kannattajana.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Katso video: Japanissa elvytystoiveita
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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 2,2% 3,4% 7,7% 12,0%
Maailma, paik valuutta 1,9% 2,8% 18,4% 19,5%
Pohjoismaat 2,5% 3,0% 4,7% -3,7%
Suomi 5,0% 6,8% 27,7% 21,2%
Pohjois-Amerikka 2,3% 3,3% 4,4% 10,6%
Eurooppa 1,5% 4,0% 16,6% 14,2%
Japani 1,9% 3,0% 9,5% 16,8%
Kehittyvat markkinat 2,4% 3,9% 17,9% 16,9%
Kaukoita 2,6% 4,0% 17,5% 17,1%
Kiina 4,3% 0,3% 23,4%  24,5%
Intia 0,9% 4,4% -6,5% -6,6%
1ta-Eurooppa 3,6% 2,1% 30,7% 37,4%
Latinalainen Amerikka 1,9% -0,1% 26,3% 14,4%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadliy 7.7% -48% -11,7% -11,5%
Kulta -2,9% 9,8% 57,0%  50,7%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon néhden)

EUR/USD 0,4% 1,0% -10,9% -7,1%
EUR/JPY -1,2% -1,7% -8,3% -7,7%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,3% 1,1% 1,2% 1,1%
Euroalueen yrityslainat 0,0% 0,7% 3,4% 3,8%
Euroalueen riskiyrityslainat 0,4% -0,3% 3,8% 5,2%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,7% 1,2% 12,4% 12,1%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 2,0% 2,7%

Viimeinen havainto: 24.10.2025

Tuotto 12 kk, %
30 -

20 —

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2024 2025
— Osakkeet, maailma
= Osakkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)

Kuvaajien lahde: LSEG

2 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA

Nordea


https://youtu.be/1TrGSJeCSDo

Myonteista kehitysta markkinoilla

Osakemarkkinat olivat selvassa nousussa viime viikolla. Yritysten nakymat
ovat varsin myonteiset niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin. Yritysten
tuloskausi on alkanut myonteisesti Yhdysvalloissa ja myos Helsingin porssissa
nahtiin myonteisia reaktioita tulosjulkistuksille. Talla viikolla sijoittajat
seuraavat tarkasti tuloskauden etenemista seka keskuspankkikokouksia.

Vahva viikko osakemarkkinoilla

Osakemarkkinat jatkoivat nousua viime viikolla.
Maailman osakkeet vahvistuivat euroissa mitat-
tuna 2,2 prosenttia. Helsingin pdrssi erottui viime
viikolla edukseen, kun Cap-indeksille mitattiin nou-
sua viisi prosenttia. Nain suuri viikkotason nousu
koetaan historian perusteella Helsingin porssissa
2-3 kertaa vuodessa. Toki historiassa on nahty
suurempiakin nousuja. Finanssikriisin aikaan mar-
raskuussa vuonna 2008 mitattiin Helsingissa pors-
sissa yli 10 prosentin viikkonousu.

Viime viikko oli kautta linjan positiivinen osake-
markkinoilla. Pohjois-Amerikka nousi 2,3 prosent-
tia, Japani 1,9 prosenttia ja Eurooppa 1,5 prosent-
tia. Kehittyvilla markkinoilla nahtiin 2,4 prosentin
nousu, ja erityisesti Kiina vahvistui nousten 4,3
prosenttia, kun Intian kehitys jai 0,9 prosenttiin.

Yhdysvaltain pakotteet venalaisille 6ljy-yhtidille
nostivat Pohjanmeren Brent-laadun hintaa lahes
kahdeksalla prosentilla viime viikolla. Toteutues-
saan pakotteet voisivat vahentaa oljyn tarjontaa
kansainvalisilla markkinoilla muutamalla prosen-
tilla, milla olisi merkittdva vaikutus hintakehityk-
seen ainakin joksikin aikaa. Jossain vaiheessa
muut oljyntuottajamaat todennakadisesti lisaisivat
omaa tuotantoaan, mikali Venaja-pakotteet onnis-
tuisivat pitdmaan venalaisen dljyn poissa kansain-
valisiltd markkinoilta.

Helsingin porssissa mydnteisia tulosjulkistuk-
sia

Syksyn tuloskaudella Helsingin pdrssissa on nahty
selvasti piristymisen merkkeja, vaikka talouden
epavarmuus ja korkea ty6ttdmyysaste varjostavat
edelleen taustalla Suomen taloudessa. Teollisuu-
dessa ja teknologiateollisuudessa nahtiin vahvoja
tuloksia: esimerkiksi Konecranesin ja Metson liike-
vaihto ja tulos kasvoivat odotuksia enemman, Kkii-
tos vahvan tilauskannan ja onnistuneen projektin-
hallinnan. My6s Nokian tulos ylitti odotukset,

erityisesti datakeskusten ja tekoalyn kasvavan ky-
synnan ansiosta.

Kuluttajasektorilla kehitys oli kaksijakoista. Paivit-
taistavarakaupassa Kesko raportoi vakaata kas-
vua, mutta rakentamisen ja talotekniikan puolella
markkina on edelleen vaisu. Elintarvike- ja juo-
mayhtidista Olvin tulos jai odotuksista, mutta yhti¢
uskoo markkinaosuuden kasvun ja tuotevalikoi-
man optimoinnin tukevan loppuvuotta. Atria puo-
lestaan antoi positiivisen tulosvaroituksen vahvan
kotimaan myynnin ansiosta. Energia-alalla Fortu-
min nakymat ovat varovaiset, silla sdhkén markki-
nahinnat eivat ole nousseet odotetusti. Nesteen
osake nousi, kun uusiutuvien polttoaineiden mark-
kina nayttaa vahvistuvan.

Rakentamisen ja infran puolella GRK nosti ohjeis-
tustaan jo toistamiseen tdna vuonna, ja yhtié odot-
taa vahvaa tulosta erityisesti tie- ja ratahankkeiden
ansiosta. Yhteenvetona voidaan todeta, etta teolli-
suus ja teknologia vetavat Helsingin porssia ylos-
pain, mutta kuluttajasektorilla ja energiassa kehitys
on vaihtelevampaa. Markkinoilla on varovaista op-
timismia, mutta osaltaan epavarmuudet viela jatku-
vat.

Yhdysvaltain tuloskausi alkanut positiivisesti

Kolmannen vuosineljdnneksen tuloskausi on alka-
nut vahvasti Yhdysvalloissa. T&han mennessa,
kun laajan S&P 500 -indeksin yhtidista noin 30
prosenttia ovat raportoineet tuloksensa, niin tulos-
kasvuksi vuodentakaiseen verrattuna odotetaan
reilua kymmenta prosenttia. Tuloskauden alkaessa
yhtididen tuloskasvuksi odotettiin vajaata yhdek-
saa prosenttia. Liikevaihtojen odotetaan kasvavan
noin seitsemalla prosentilla vuoden takaisesta. Ra-
portoineista yhtidistéd 87 prosenttia on lyényt ana-
lyytikoiden ennakkoarviot ja mydnteisia tulosylla-
tyksia on nahty laajasti eri toimialoilla. Kokonaisuu-
tena yritysten tuloskunto vaikuttaa vahvalta ja sen
voi odottaa tukevan markkinoiden tunnelmia.

Viime viikolla saatiin mielenkiintoisia julkistuksia
useilta nimekkailta yhtigilta. Coca-Colan tulos oli
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vahva, ja yhti6 onnistui kasvattamaan seka liike-
vaihtoaan etta tulostaan odotuksia enemman. Juo-
mien Kysynta jatkui hyvana eri puolilla maailmaa.
IBM:l14 oli myds hyva vuosineljannes, ja kasvu na-
kyi kaikissa yhtion lilkketoiminnoissa — erityisesti te-
koalyyn liittyvat palvelut ja suurkoneet menestyi-
vat. Yhtid paransi koko vuoden nakymiaan.

Netflixin mainosmyynti kasvoi selvasti, mutta tu-
losta painoi kertaluonteinen verokulu. Palvelun
suosio jatkoi kuitenkin kasvuaan. Tesla toimitti
enemman autoja kuin koskaan aiemmin, mutta
kannattavuus heikkeni, koska autojen hinnat laski-
vat ja kulut nousivat. Talla viikolla markkinoilla seu-
rataan tarkasti jattiyhtididen Microsoft, Meta,
Alphabet, Apple ja Amazon tulosjulkistuksia.

USA:n inflaatiokehitys maltillista

Yhdysvaltain inflaatio pysyi syyskuussa maltilli-
sena. Kuluttajahinnat nousivat vuodessa 3,0 %,
kun elokuussa inflaatio oli 2,9 %. Kuukausitasolla
hinnat nousivat 0,4 %. liman energian ja ruoan vai-
kutusta ns. pohjainflaatio hidastui 3,0 prosenttiin.
Inflaatio on edelleen selvasti keskuspankki Fedin 2
%:n tavoitteen ylapuolella, mutta hintapaineet ovat
viime kuukausina hieman hellittaneet. Energian
hinnat nousivat syyskuussa, mutta muiden hyo-
dykkeiden ja palveluiden hintojen nousu oli maltilli-
sempaa.

Inflaatio vuositasolla, %
10 —
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Markkinoilla odotetaan keskuspankkikokouksia

Yhdysvaltain keskuspankki Fed pitaa keskiviik-
kona odotetun korkokokouksen, jossa ohjauskor-
koa ennakoidaan laskettavan jalleen 0,25 prosent-
tiyksikkda. Markkinoilla huomio kiinnittyy erityisesti
siihen, miten Fed arvioi talousnakymia tilanteessa,
jossa osa keskeisista talousindikaattoreista on jaa-
nyt julkaisematta hallinnon sulun vuoksi. Syyskuun
kokouksen perusteella Fedin jasenet odottavat
viela yhta koronlaskua talle vuodelle ja maltillista
laskulinjaa ensi vuodelle. Korko-odotukset ovat jo

painaneet pitkat korot alle neljan prosentin, mika
tukee osakemarkkinoita.

Euroopan keskuspankki (EKP) pitda korkokokouk-
sen torstaina ja EKP:lta ei odoteta muutoksia raha-
politikkaan. Inflaatio on talla hetkella maltillista eu-
roalueella ja viimeisimmat yritysten luottamusluvut
ennakoivat kohenevaa talouskehitysta, joten tuo-
reimmat talousluvut tukevat vahvasti EKP:n ny-
kyista linjaa. Euroalueen sisalla on tosin isoja
eroja. Esimerkiksi Espanjassa talous porskuttaa,
mutta teollisuudessa kehitys on edelleen vaisua,
minka vuoksi Ranskan ja Saksan taloudet ovat
heikossa vireessa. EKP:lta saataneen tarkempia
linjauksia rahapolitikan nakymista joulukuun kor-
kokokouksessa, kun keskuspankki julkaisee jal-
leen paivitetyt talous- ja inflaatioennusteet.

Ohjauskorko ja markkinoiden hinnoittelu, %

—
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USA:n yritysten ndkyméat nousivat

Lokakuussa yhdysvaltalaisyritysten nakymat para-
nivat selvasti. S&P Globalin tuoreessa kyselyssa
palvelualojen ostopaallikkdindeksi (PMI) nousi
55,2:een syyskuun 54,2:sta, mika ylitti markkinoi-
den odotukset ja oli vuoden toiseksi korkein lu-
kema. Kasvun taustalla oli kotimaisen kysynnan
piristyminen, vaikka vientikysynta pysyi vaisuna.
Myds teollisuuden PMI kohosi 52,2:een (syys-
kuussa 52,0), mika kertoo tuotanto- ja tilausmaa-
rien kasvusta.

s Yritysten luottamusindeksi, S&P Global
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m— Teollisuusyritykset, USA
- Palvelualat, USA

Kokonaisuutena yhdysvaltalaisten yritysten naky-
mia kuvaava yhdistelmaindeksi nousi 54,8:aan,
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mika on korkein lukema sitten heindkuun ja osoit-
taa liilketoiminnan kasvun jatkuvan. Yritykset kui-
tenkin nostivat esiin kustannuspaineita, erityisesti
palkkojen ja tullien osalta, mutta hinnoittelun nou-
suvauhti pysyi maltillisena. Vaikka tulevaisuuden
nakymiin liittyy epavarmuutta, nykyinen aktiviteetti
on selvasti piristynyt.

Euroalueen yritysten nakymat piristyivat

Lokakuussa euroalueen yritysten nakymat parani-
vat selvasti. Yritysten ostopaallikkdindeksi (PMI)
nousi 52,2:een syyskuun 51,2:sta, mika on korkein
lukema sitten toukokuun 2024. Indeksin ylittdessa
50 rajan odotetaan liiketoiminnan piristyvan tule-
vina kuukausina. Kasvun taustalla oli erityisesti
palvelualojen vahva kehitys: palveluyritysten PMI
nousi 52,6:een (syyskuussa 51,3), mika kertoo ky-
synnan ja uusien tilausten selvasta kasvusta.

Myés teollisuuden PMI kohosi niukasti kasvun
puolelle lukemaan 50,0 (syyskuussa 49,8), mika
viittaa tuotannon ja tilauskannan vakautumiseen
pitkan laskun jalkeen. Yritykset lisasivat henkil6s-
t64, ja palvelualoilla tyépaikkojen maara kasvoi no-
peimmin yli vuoteen. Hintapaineet pysyivat maltilli-
sina, vaikka palveluyritykset pystyivat nostamaan
hintojaan hieman aiempaa nopeammin.

Yritysten luottamusindeksi, HCOB
58 —
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Saksan talouden ndkymat olivat erityisen myontei-
set. Saksan yhdistelma-PMI nousi 53,8:aan syys-
kuun 52,0:sta, mik& on korkein taso sitten touko-
kuun 2023. Palvelualojen PMI kohosi 54,5:een
(syyskuussa 51,5), ja myds teollisuuden PMI nousi
49,6:een. Kasvun taustalla oli uusien tilausten
kasvu ja palveluiden vahva kysynta. Yritykset kui-
tenkin nostivat esiin inflaatiopaineiden voimistumi-
sen.

Ranskassa nakymat olivat vaisummat. Yhdistelma-
PMI laski 46,8:aan syyskuun 48,1:sta, mika kertoo

yksityisen sektorin aktiviteetin supistumisesta. Pal-
velualojen PMI painui 47,1:een ja teollisuuden PMI
oli 48,3. Uudet tilaukset vahenivat, ja yritykset viit-
tasivat asiakkaiden varovaisuuteen seka poliitti-
seen epavarmuuteen. Tyopaikkojen maara kuiten-
kin kasvoi kolmatta kuukautta perakkain, ja kus-
tannuspaineet helpottuivat hieman.

Yritysten ndkymat nousivat Iso-Britanniassa

Lokakuussa Iso-Britannian yritysten nakymat ko-
henivat. Yritysten ostopaallikkdindeksi (PMI) nousi
51,1:een syyskuun 50,1:sta, mika ylitti markkinoi-
den odotukset. Indeksin ollessa yli 50 odotetaan
liketoiminnan piristyvan tulevina kuukausina. Pal-
velualojen PMI nousi 51,1:een (syyskuussa 50,8),
mika kertoo palveluyritysten aktiviteetin kasvusta.
Teollisuuden PMI kohosi 49,6:een, mika on kor-
kein lukema vuoteen, mutta jaa viela niukasti kas-
vurajan alle. Uudet tilaukset kaantyivat kasvuun, ja
tydpaikkojen vahennystahti hidastui. Hintapaineet
pysyivat maltillisina, ja yritysten odotukset tule-
vasta liikketoiminnasta paranivat.

Iso-Britannian inflaatio kehittyi syyskuussa maltilli-
sesti. Kuluttajahintojen vuosimuutos oli 3,8 pro-
senttia, kun elokuussa inflaatio oli 4,0 prosenttia.
Kuukausitasolla hinnat eivat nousseet lainkaan.
Vahittaismyynti piristyi syyskuussa: myynti kasvoi
0,5 prosenttia edellisestd kuukaudesta ja 1,5 pro-
senttia vuodentakaisesta. Hintapaineiden hellitta-
minen tukee kuluttajien ostovoimaa ja vahittais-
kaupan kasvu puolestaan talouden nakymia.

Alkaneen viikon talouslukuja

Alkaneen viikon talousluvut tarjoavat runsaasti
seurattavaa. Maanantaina Saksasta saadaan yri-
tysten luottamusta mittaava Ifo-indeksi. Keskiviik-
kona Yhdysvaltain keskuspankki Fed kokoontuu
korkopaatdksen merkeissa. Torstaina julkaistaan
Saksan inflaatioluvut sekd euroalueen kolmannen
vuosineljanneksen BKT, ja lisédksi Euroopan kes-
kuspankki pitdd oman korkokokouksensa. Perjan-
taina Kiinassa julkaistaan tilastoviranomaisten ke-
raamat yritysten luottamusluvut, euroalueelta saa-
daan inflaatiotietoja ja Saksasta vahittaismyyntilu-
vut.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Japanissa elvytystoiveita

Japanissa rikottiin viime viikolla lasikatto, kun Sanae Takaichista tuli maan his-
torian ensimmainen naispaaministeri. Sijoittajille valinta oli mieleinen, silla Ta-
kaichi tunnetaan |0ysan finanssi- ja rahapolitiikan kannattajana.

Rautarouva johtoon

Japanin paaministeriksi valittiin viime viikolla LDP-
puolueen uusi puheenjohtaja Sanae Takaichi. Va-
linta vahvistui, kun LDP sai uudeksi kumppanik-
seen Japanin Innovaatiopuolueen (JIP) koalition
jattdneen Komeito-puolueen tilalle. Takaichi tunne
taan Japanin pitkaaikaisimman paaministerin
Shinzo Aben kannattajana. Aben talouspolitiikan
eli ns. Abenomicsin kulmakivina olivat 16ysa fi-
nanssipolitiikka ja nollakorot, joiden avulla Abe
pyrki elvyttdmaan Japanin talouden ulos deflaatio-
kierteesta.

Takaichin hallitukselta odotetaankin lahiviikkoina
merkittavaa elvytyspakettia, jonka koon arvioidaan
olevan suurempi kuin viime vuotisen noin 92 mil-
jardin dollarin paketin. Takaichi on lupaillut tukea
kotitalouksille seka investointeja kasvuun ja puo-
lustukseen. Osakesijoittajat tyypillisesti pitavat el-
vytyksesta, ja Tokion porssi onkin reagoinut positii-
visesti Takaichin valintaan ja elvytyslupauksiin.
Varsinaista Abenomicsin jatkokautta ei kuitenkaan
ole luvassa, silla JIP on ainakin tdhan asti ollut
maltillisen finanssipolitiikan ja keskuspankin itse-
naisyyden kannattaja.

Omat rajoitteensa elvytykselle asettaa myo6s Japa-
nin valtion korkea velkaantuneisuus. Japanin vel-
kasuhde on huimat 236 prosenttia, kun G7-maiden
keskiarvo on 124 prosenttia. Todellinen tilanne ei
tosin ole aivan nain huolestuttava, silla Japanin
valtiolla on runsaasti omaisuutta velkojen vastapai-
noksi. Nettovelka huomioiden Japanin velkasuhde
onkin "vain” Yhdysvaltain tai Italian tasolla.

Japanin porssissd vahvaa nousua

Japanin porssin kehitysta kuvaavat Nikkei 225 ja
Topix-indeksit ovat nousseet vahvasti viimeiset
kolme vuotta. Jenin voimakkaan heikentymisen
vuoksi osaketuotot ovat kuitenkin euroissa tai dol-
lareissa mitattuna jdaneet selvasti maltillisemmiksi.
Suomalaisen sijoittajan nakdkulmasta Japanin
osakemarkkinoiden tuotto on yltanyt 2020-luvulla
melko lahelle Euroopan osakemarkkinoiden

tuottoa, mutta jaanyt selvasti amerikkalaisten
osakkeiden vauhdista.

tuotto indeksoituna, EUR
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Tokion pdrssin suurimmat toimialat ovat jarjestyk-
sessa teollisuus, kulutus, rahoitus, it ja viestinta.
Teollisuusyritysten kehitysta on edesauttanut
heikko jeni seka puolustussektorin osakkeiden
vahva nousu. It- ja viestintédsektorit ovat nousseet
kansainvalisen tekoalyhuuman vanavedessa, kun
taas rahoitussektori on saanut tukea korkojen nou-
susta. Kulutussektoriin luetaan Japanin suuret au-
tonvalmistajat kuten Toyota. Autoyhtiét ovat hyoty-
neet vime vuosina heikosta jenista, mutta tdna
vuonna sektorin kursseja on heiluttanut Donald
Trumpin tullipolitiikka. Trump laski japanilaisten au-
tojen tuontitullit kauppaneuvotteluiden myéta 27,5
prosentista 15 prosenttiin, mika oli Japanille torjun-
tavoitto. Taloudelliset vaikutukset ovat silti huomat-
tavia. Esimerkiksi Toyota on kertonut tullien aiheut-
tavan sille tdna vuonna 9,5 miljardin dollarin tap-
piot.

tuotto indeksoituna, EUR
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Kokonaisuutena Japanin pdrssiyhtididen nakymat
ovat melko suotuisat. Tuloskasvu jaa tdna vuonna
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arviolta prosenttiin, mutta analyytikot ennustavat
vuosille 2026-2027 keskimaarin 10 prosentin tulos-
kasvua. Seuraavien 12 kuukauden tulosennustee-
seen perustuva PE-kerroin on noin 16, mika on
hieman yli viimeisten 20 vuoden keskiarvon. Tulos-
kasvu ja arvostustaso ovat siten melko lahella Eu-
roopan osakemarkkinoiden lukemia.

Rahapolitiikka kiristyy

Kiihtyvan tuloskasvun, maltillisen arvostustason ja
odotetun elvytyksen yhdistelma luo Japanin osake-
markkinoille edellytykset jatkaa maltillista nousua.
Japanin rahapolitiikkaan ja valuuttakurssiin liittyy
kuitenkin huomattavaa epavarmuutta, mista syysta
olemme suositelleet Japanille alipainoa ja Euroo-
palle ylipainoa osakealueiden valisessa allokaati-
ossa.

Japanin keskuspankki nosti vuoden 2024 maalis-
kuussa ohjauskorkonsa -0,1 prosentista 0-0,1 pro-
senttiin jattaen vihdoin taakseen negatiivisen oh-
jauskoron aikakauden. Nelja kuukautta myéhem-
min keskuspankki saikaytti markkinat nostamalla
ohjauskorkoa odotettua enemman 0,25 prosenttiin,
mika vahvisti jenin kurssia ja painoi Tokion poérssin
voimakkaaseen laskuun. Ns. carry-kauppojen pur-
kamisen vuoksi lyhytaikaisia markkinavaikutuksia
nahtiin ympari maailmaa. Kolmas koronnosto ta-
man vuoden tammikuussa sujui rauhallisemmissa
merkeissa, ja ohjauskorko on pidetty sen jalkeen
0,5 prosentissa.
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= 10 vuoden valtionlainakorko, Japani
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Vaikka Takaichia pidetdan koronnostojen vastusta-
jana, on todennakoista, etta maltilliset koronnostot

silti jatkuvat. Markkinoilla ei kuitenkaan odoteta
keskuspankin nostavan ohjauskorkoa vield loka-
kuun lopun kokouksessa, mutta joulukuussa ti-
lanne voi olla jo toinen. Inflaatiolukujen perusteella
koronnostoja olisi syyta jatkaa. Keskuspankin kah-
den prosentin tavoitetaso on ylitetty jo kolmen vuo-
den ajan, ja syyskuussa pohjainflaatio oli kolme
prosenttia. Keskuspankin oma arvion mukaan
neutraalikorko olisi 1,0 - 2,5 prosenttia, mika antaa
suuntaviivoja pidemman aikavalin kehitykselle.

Mikali keskuspankki jatkaa rahapolitikkansa kiris-
tamista, alkaa jeni todennakaéisesti vahitellen vah-
vistua. Japanin porssi on perinteisesti korreloinut
negatiivisesti jenin kanssa, koska poérssin vientiyh-
tiot hyotyvat heikosta jenisté ja painvastoin. Akilli-
nen jenin vahvistuminen voisi siten aiheuttaa kor-
jausliikkeen Japanin osakemarkkinoilla. Keskus-
pankin voikin toivoa etenevan rahapolitiikan nor-
malisoinnissa pienin askelin, yllatyksia valttaen.
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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 ylipainossa.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

] Osakkeet 5
12 Indeksi Joukkolainat 0
i -5
115 Rahamarkkinat
110
123 Eurooppa ylipainossa

95
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85

2025
Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa
Suomi
Japani
Kehittyvat markkinat

Joukkolainojen tuottoja
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115

110 -

105 o~

100 __‘/,\_\A/\,\/‘:/;—WJ

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

Tulos-

Osakemarkkinat Suositus Per_‘us— Suositus P/E  kasvu 12kk Tuotto,
paino E 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 23 13 % 8%
Lansi-Eurooppa Ylipaino 15 % 20 % 15 1% 5%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 18 % 7%
Japani Alipaino 5% 0% 16 8 % 10 %
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 14 15 % 12 %

Joukkolainat peruspainossa

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

95 T T T T
Q4 Q1 Q2 Q3

2025
Valtionlainat
Yrityslainat
—— Riskiyrityslainat
Kehittyvat korkomarkkinat

Joukkolainamarkkinat Suositus Pel.'us- Suositus Korko, Tuotto, 3kk Tuotto,
paino % 12kk

Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,19 1,1 % 1,1%

Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 3,25* 1,2 %* 3,8 %*

Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 5,41 0,7 % 52 %

Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0 % 0 % 6,91 55 % 12,1 %

*euroalue
Antti Saari, pdéstrategi
Kuvaajien l1ahde: LSEG
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
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EUR/USD-valuuttakurssi
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= EUR/USD

2025

Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kokous ennuste,
30.6.2026
EKP talletuskorko 2,00 30.10.2025 2,00
Fed 4,25 29.10.2025 3,75
Markkinakorot
Nordean
Korko, % Mu':ltoks 3 kk, M:utis1 v, ennuste,
orkop. orkop. 30.6.2026
euribor 3kk 2,07 13 -102 2,05
euribor 12kk 2,16 12 -52
Saksa 2v 1,89 -2 -21 2,10
Saksa 10v 2,59 -7 33 3,00
USA 2v 3,49 -45 -60 3,90
USA 10v 3,98 -43 -23 5,00
Yrityslainat
N N Marginaalin
Korko, % Marginaali, Koron muutos, 3 muutos, 3 kk,
korkop. kk, korkop.
korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,25 88 -4 -4
Yrityslainat, USA 5,06 88 -42 -3
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,41 339 18 12
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 55 2 -3
Itraxx Crossover 265 -6 -45
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2026
EUR/USD 1,16 -0,01 0,08 1,22
EUR/SEK 10,93 -0,26 -0,50 10,70
Oljy, Brent, USD 65,94 -3,24 -8,4
Kulta, USD/unssi 4121,36 750,0 1387
Kuvaajien lahde: LSEG
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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) -yksikkonsé valitykselld. 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&étoksiinsa 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 téta 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. Tamén julkaisun tai raportin jakelijjana 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 Zurich #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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