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Iso paketti talouslukuja

Osakemarkkinoilla koettiin viime viikolla ala- ja yla-
makea. Sijoittajat ovat edelleen varovaisia teknolo-
giayhtididen nakymien suhteen, ja toisaalta hyvat
uutiset ruokkivat innostusta. Viime viikolla julkais-
tiin erittain paljon talouslukuja, jotka olivat paa-
saantoisesti myonteisia. Yhdysvaltain marraskuun
inflaatio oli selvasti odotuksia maltillisempaa. Eu-
roopan keskuspankki piti ohjauskorkonsa ennal-
laan, Englannin keskuspankki laski korkoa ja Japa-
nissa nahtiin koronnosto.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Kehittyvilla markkinoilla vahva vuosi

Kehittyvat markkinat ovat tuottaneet tdna vuonna
selvasti maailmanindeksia paremmin. Kurssinou-
sun takana on tekoalybuumi, joka on vetanyt Aa-
sian teknologiayhtiét vahvaan kasvuun. Nakymat
ensi vuodelle ovat padosin myoénteiset, mutta epa-
varmuustekijoitakin 16ytyy.

Aiheesta lisaa sivulla 7.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 10.

Video: Kehittyvilla markkinoilla vahva vuosi
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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 0,2% 1,9% 7,9% 8,5%
Maailma, paik valuutta 0,1% 3,1% 19,6%  20,1%
Pohjoismaat 0,2% 5,0% 5,5% 1,7%
Suomi 1,2% 52% 322%  34,5%
Pohjois-Amerikka 0,4% 1,7% 4,6% 5,1%
Eurooppa 1,6% 4,6% 19,2% 19,4%
Japani -2,3% 1,9% 9,1% 13,0%
Kehittyvat markkinat -1,3% -0,6% 15,7% 15,4%
Kaukoita -1,3% -1,0% 14,4% 14,2%
Kiina -1,3% -2,9% 16,6% 17,3%
Intia 1,3% -2,6% -7,9% -9,9%
1ta-Eurooppa 1,4% 4,7% 37,4% 36,8%
Latinalainen Amerikka -1,8% 1,0% 35,2% 34,2%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -2,2% -59% -19,9% -17,9%
Kulta 1,3% 6,1% 654% 67,8%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

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

Euroalueen valtionlainat 0,0% -0,7% 0,3% 0,0%
Euroalueen yrityslainat 0,0% -0,3% 2,8% 2,7%
Euroalueen riskiyrityslainat 0,2% 0,7% 4,5% 4,7%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,3% 1,1%  14,0% 14,0%
Rahamarkkinat 0,1% 0,2% 2,4% 2,5%

Viimeinen havainto: 19.12.2025

Tuotto 12 kk, %

2025
— Osakkeet, maailma
= Osakkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)
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https://youtu.be/4wQneXh2uNs

Iso paketti talouslukuja

Osakemarkkinoilla koettiin viime viikolla ala- ja ylamakea. Sijoittajat ovat
edelleen varovaisia teknologiayhtididen nakymien suhteen, ja toisaalta hyvat
uutiset ruokkivat innostusta. Viime viikolla julkaistiin erittain paljon talouslukuja,
jotka olivat paasaantoisesti myonteisia. Yhdysvaltain marraskuun inflaatio ol
selvasti odotuksia maltillisempaa. Euroopan keskuspankki piti ohjauskorkonsa
ennallaan, Englannin keskuspankki laski korkoa ja Japanissa nahtiin

koronnosto.

Osakemarkkinat pienessa nousussa

Osakemarkkinoilla koettiin viime viikolla pienta hei-
luntaa, ja koko viikon osalta kehitys paatyi hieman
plussalle. Kansainvalisten osakkeiden euromaarai-
nen tuotto paatyi viime viikolla 0,2 prosenttia plus-
salle. Pohjois-Amerikan markkinat nousivat viime
viikolla 0,4 prosenttia, kun taas Euroopan osak-
keet erottuvat edukseen 1,6 prosentin nousulla.
Japanin osakemarkkinat paatyivat 2,3 prosenttia
pakkaselle. Kehittyvien markkinoiden osakkeet oli-
vat myos laskussa, ja miinusta kertyi 1,3 prosent-
tia. Kiinan markkinat laskivat 1,3 prosenttia, kun
taas Intian markkinat kehittyivat hieman paremmin
nousten 1,3 prosenttia.

Torstaina markkinoilla koettiin melko reipas nousu-
paiva, kun Yhdysvaltain inflaatioluvut olivat sel-
vasti markkinoiden odotuksia matalampia ja Mic-
ron Technologies julkaisi mydnteisen osavuositu-
loksen. Micron Technologyn osakekurssi nousi jyr-
kasti vahvan tulosraportin ja odotukset ylittaneen
tulosohjeistuksen myéta. Tekoalyn vauhdittama
kysynta Micronin muistisiruille seka investointien
kasvu nostivat koko puolijohdesektoria ja tukivat
teknologiaosakkeiden kurssinousua laajemminkin.
Alkuviikosta sijoittajat olivat viela varpaillaan tek-
nologiaosakkeiden suhteen ja puntaroivat teko-
alyinvestointien kannattavuutta ja kasvuennustei-
den realistisuutta.

Oljyn hinta on laskenut joulukuussa

Oljyn hinta on ollut joulukuussa selvassé laskussa.
Brent-laadun tynnyrihinta on pudonnut viisi pro-
senttia kuukauden alusta laskettuna ja on nyt noin
60 dollaria tynnyriltd. Vuoden alusta laskua on ker-
tynyt jo 20 prosenttia. Hintojen laskun taustalla on
ennen kaikkea ylitarjonta globaaleilla markkinoilla
seka kysyntahuolet, joita ovat ruokkineet

heikentyneet talousluvut erityisesti Kiinasta ja Yh-
dysvalloista.
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= Oljyn hinta, brent-laatu

Oljyn hinnan lasku on seurausta useista toisiinsa
kietoutuneista tekijoistd. Ensinnakin maailmanlaa-
juinen 6ljyn tarjonta on pysynyt vahvana, kun
OPEC+:n ulkopuoliset maat, kuten Yhdysvallat ja
Brasilia, ovat kasvattaneet tuotantoaan ennatysta-
soille. OPEC+-maat ovat puolestaan asteittain pur-
kaneet tuotantoleikkauksiaan vuoden 2025 aikana,
mika on lisdnnyt tarjontaa entisestaan.

Toiseksi huoli globaalin talouskasvun hidastumi-
sesta on vahentanyt 6ljyn kysyntdodotuksia. Esi-
merkiksi Yhdysvaltain ristiriitaiset tydmarkkinaluvut
ja Kiinan teollisuustuotannon heikot luvut ovat pai-
naneet markkinatunnelmia. Kolmanneksi geopoliit-
tisen riskilisdn haihtuminen, erityisesti odotukset
Ukrainan sodan mahdollisesta rauhanomaisesta
ratkaisusta, on vahentanyt pelkoja Venajan oljyn-
toimitusten laajoista hairidista.

Kansainvalinen energiajarjestd (IEA) ja muut toimi-
jat ennustavat, etta globaali tuotanto pysyy kysyn-
tada suurempana myods vuonna 2026. OPEC+ on il-
moittanut pitdvansa tuotantotasot ennallaan
tammi-maaliskuussa 2026, mutta sijoittajat seuraa-
vat tarkasti, ryhtyyko kartelli uusiin toimiin, jos hin-
tojen lasku jatkuu liian pitkdan. Kiinan talouskas-
vundkymat ja Yhdysvaltain talouskaanteet ovat
avainasemassa: heikko talousdata lisdisi painetta
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hintojen laskulle, kun taas ndkymien paraneminen
voisi nostaa kysyntéa ja hintoja.

Energiasektori osoittanut sitkeytta

Oljyn hinnan lasku vuonna 2025 on heikentanyt
energiasektorin tuloskasvua merkittavasti, mutta
osakekurssit ovat sailyneet suhteellisen vakaina
sijoittajien etsiessa turvasatamia ja osinkotuottoja.
Kansainvalisen energiasektorin tuotto on painunut
tana vuonna vain 0,8 prosenttia miinukselle, kun
kansainvaliset osakkeet ovat tuottaneet 7,9 pro-
senttia. Sijoittajat ovat heikosta tuloskehityksesta
huolimatta suosineet energiayhti6ita niiden vahvo-
jen taseiden, maltillisten arvostuskertoimien ja hy-
van osinkotuoton vuoksi.

Vuoden 2026 nakymat energiasektorin yhtidille
ovat maltillisen positiiviset, vaikka 6ljyn hinnan en-
nustetaan pysyvan matalana. Yhtididen odotetaan
keskittyvan kustannussaastoihin, padomatehok-
kuuteen ja teknologisiin innovaatioihin vastatak-
seen laskeviin 6ljyn hintoihin. Maakaasun kysyn-
nan ja hintojen nousun odotetaan tukevan monien
energiayhtididen kassavirtaa, vaikka raakaéljyn
hinta laskisi edelleen.

USA:n tyomarkkinat viilentyneet

Yhdysvaltain tyémarkkinoilla nahtiin marraskuussa
maltillista kasvua, kun uusia tydpaikkoja syntyi 64
000, mika ylitti markkinoiden odotukset (odotus 50
000). Tydllisyyden kasvu painottui erityisesti ter-
veydenhuoltoon ja rakentamiseen, mutta liiken-
neyhtidissa seka liittovaltiolla tydpaikat vahenivat.
Lokakuussa Yhdysvalloissa tyopaikkojen maara
laski 105 000:lla, mika oli selvasti heikompi lukema
kuin aiemmat kuukaudet ja markkinoiden odotuk-
set.

'ih :
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Bolls Tyopaikkojen méaéran kuukausimuutos (milj.)
Tyottdmyysaste-% (oikea)

Tyottdmyysaste nousi marraskuussa 4,6 prosent-
tiin, mika oli selvasti odotuksia korkeampi lukema
(odotus 4,4 %) ja korkein taso sitten syksyn 2021.
Keskimaarainen ansiotason vuosikasvu hidastui
3,5 prosenttiin (odotus 3,6 %). Kokonaisuutena

tydmarkkinoiden kehitys oli kaksijakoista: tyopaik-
kojen maaran kasvu marraskuussa oli odotettua
vahvempaa, mutta ty6ttdmyysasteen nousu ja an-
sioiden vaimea kehitys viittaavat tydmarkkinoiden
jaahtymiseen vuoden lopulla.

Korkomarkkinat tulkitsivat tydmarkkinalukujen ole-
van linjassa keskuspankki Fedin aiemmin teke-
mien koronlaskujen kanssa, mutta heikko data ei
juurikaan lisannyt sijoittajien odotuksia uusista ko-
ronlaskuista. Markkinat hinnoittelevat Fedille kahta
koronlaskua ensi vuonna. Valtionlainakorot paatyi-
vat Yhdysvalloissa parin korkopisteen laskuun tyo-
markkinaraporttien julkaisun jalkeen.

USA:n vahittaismyynti vakaata

Yhdysvaltain vahittaismyynti pysyi lokakuussa en-
nallaan edelliskuukauteen verrattuna, kun markki-
noilla odotettiin 0,1 prosentin kasvua. Myynnin ke-
hitys jai siis odotuksista, mutta tarkasteltaessa va-
hittdismyyntia ilman autoja, kasvua kertyi 0,4 pro-
senttia, mika ylitti odotukset. Yhdysvaltain vahit-
taismyynti kasvoi lokakuussa vuositasolla 4,3 pro-
senttia, kun markkinoiden odotus oli 3,5 prosenttia.
Vahittaismyyntiluvut viittaavat siihen, ettéd kuluttaja-
kysynta on edelleen kohtalaisen vakaata.

USA:n inflaatio odotuksia hitaampaa

Yhdysvaltain kuluttajahintainflaatio hidastui joulu-
kuussa 2,7 prosenttiin, mika oli selvasti alle mark-
kinoiden 3,1 prosentin odotuksen ja edelliskuukau-
den 3,0 prosentin tason. Myds pohjainflaatio (il-
man energiaa ja elintarvikkeita) laski 2,6 prosent-
tiin, kun odotus oli 3,0 prosenttia. Energian hinnat
nousivat 4,2 prosenttia ja elintarvikkeet 2,6 pro-
senttia, mutta esimerkiksi vaatteiden ja uusien au-
tojen hintakehitys pysyi maltillisena.

Inflaatio vuositasolla, %
10 o

8

! ! ! !
2021 2022 2023 2024 2025

— |nflaatio, USA = Pohjainflaatio, USA

Inflaation hidastuminen yllatti markkinat ja tukee
nakemysta, ettd hintapaineet ovat laantumassa.
Tama voi lisata odotuksia keskuspankin mahdolli-
sista koronlaskuista ensi vuoden aikana, mika
puolestaan tukee osakemarkkinoiden kehitysta.

Kuvaajien lahde: LSEG
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On kuitenkin huomioitava, etta hintaindeksien tilas-
toinnissa oli katkoksia hallinnon sulun vuoksi, mika
vaikuttaa kuukausivertailujen tarkkuuteen.

USA:n yritysten nakymat pienessa laskussa

Yhdysvaltain yritysten luottamuksessa nahtiin
pienta laskua joulukuun kyselyssa. S&P Globalin
joulukuun luottamuskyselyssa yritysten nakymat
laskivat 53 pisteeseen (ed. 54,2), mika viittaa yksi-
tyisen sektorin kasvun hidastumiseen. Luottamus-
indeksien kasvuraja on indeksiluku 50. Seka pal-
veluiden (52,9) etté teollisuuden (51,8) ndkymat
jaivat markkinoiden odotuksia matalammiksi, ja uu-
sien tilausten kasvu oli vaimeinta 20 kuukauteen.
Yritysten kustannuspaineet nousivat jonkin verran,
ja hinnankorotukset olivat voimakkaimmat kol-
meen vuoteen, mika heijastaa tariffien vaikutusta.
Kokonaisuutena yritysten luottamus Yhdysval-
loissa on vaihtelevaa: lyhyen aikavalin nakymat
ovat heikentyneet, mutta optimismia I0ytyy tule-
valle puolivuotiskaudelle.
Yritysten luottamusindeksi, S&P Global
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= Teollisuusyritykset, USA
- Palvelualat, USA

Alueellisista luottamusindekseistd NY Fedin Em-
pire State Manufacturing -indeksi laski joulukuussa
-3,9 pisteeseen, kun markkinoilla odotettiin indek-
silukemaa 10. Indeksi palasi ndin supistumisen
puolelle kahden kasvukuukauden jalkeen, mika
kertoo teollisuuden nakymien heikentymisesta.
Alueellisten luottamusindeksien kasvuraja on in-
deksiluku nolla. Myds Philadelphia Fedin Manufac-
turing -indeksi jai selvasti odotuksista, kun toteutu-
nut arvo oli -10,2 (odotus 3).

Yhdysvaltain asuntorakentajien luottamus nousi
joulukuussa 39 pisteeseen, mika oli markkinoiden
odotusten mukainen ja korkein lukema kahdek-
saan kuukauteen. Korkeat kustannukset ja heikko
kysynta kuitenkin rajoittavat edelleen nakymia.

EKP:n piti rahapolitiikan muuttumattomana

Euroopan keskuspankin (EKP) joulukuun kokous
tarjosi markkinoille odotetun rauhallisen viestin:
ohjauskorot pysyivat muuttumattomina jo neljatta

kertaa perakkain, ja rahapolitiikan linja sailyi ennal-
laan. EKP:n neuvosto korosti paatoksessaan ta-
louslukuihin perustuvaa ja kokous kerrallaan ete-
nevaa lahestymistapaa, eika se sitoutunut ennalta
mihink&an korkopolkuun. EKP:n paajohtaja Chris-
tine Lagarden mukaan kokouksessa ei edes kes-
kusteltu mahdollisista koronlaskuista tai -korotuk-
sista, silla rahapolitiikan arvioidaan talla hetkella
olevan talouden nykytilanteeseen sopivaa.

EKP:n paivitetyissa talousennusteissa oli pilkah-
dus optimismia. Vuoden 2025 BKT:n kasvuksi
odotetaan nyt 1,4 prosenttia, kun syyskuussa kas-
vuksi ennustettiin 1,2 prosenttia. My6s vuosien
2026-2028 kasvuennusteita tarkistettiin yléspain.
Ensi vuoden inflaatioennuste nousi 1,9 prosenttiin,
kun syyskuussa ennustettiin lukemaa 1,7 prosent-
tia.

Inflaationakymien nousu johtuu erityisesti palvelui-
den hintojen odotettua hitaammasta laskusta. Ko-
konaisuutena EKP:n viesti sijoittajille on maltillisen
optimistinen: talouskasvun ja inflaation kehitys tu-
kevat vakaata rahapolitiikkaa, ja keskuspankki mu-
kauttaa rahapolitiikkaa vain tarvittaessa.

Euroalueen yritysten ndkymat pienessa las-
kussa

Euroalueen yritysten luottamus oli pienessa las-
kussa joulukuussa. Nakymat laskivat 51,9 pistee-
seen (edellinen 52,8) ja jaivat hieman odotuksista
(odotus 52,7), mika viittaa pieneen yksityisen sek-
torin kasvun hidastumiseen. Palvelualojen luotta-
mus oli 52,6 (odotus 53,3) ja teollisuuden puoles-
taan 49,2 (odotus 49,9).

Euroalueen yritysten luottamus, indeksi
58 —
56 —
54 |
52 —
5 /\/\'\/\'\ /J\
48 \/\/\/

46

/

42

I I
2023 2024 2025

— Teollisuus — Palvelualat

Saksan yritysten luottamus laski joulukuussa 51,5
pisteeseen (edellinen 52,4). Markkinoilla Saksan
yritysten nakymien odotettiin pysyvan marraskuun
lukemissa. Palvelualojen luottamus oli 52,6 (odo-
tus 53,0) ja teollisuuden PMI 47,7 (odotus 48,5),
mika osoittaa palvelusektorin kasvun hidastumista

Kuvaajien lahde: LSEG
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ja teollisuuden aktiviteetin supistumisen jatku-
mista. Uusien tilausten maara pysyi vaisuna ja
tyollisyys laski hieman, mik& heijastaa yritysten va-
rovaisuutta tulevaisuuden suhteen.

Ranskassa yritysten luottamus laski joulukuussa
50,1 pisteeseen, jadden markkinaodotuksista
(odotus 50,3) ja marraskuun tasosta. Teollisuuden
nakymat nousivat 50,6:een (odotus 48,1), mutta
palveluiden luottamus laski 50,2:een (odotus
51,1), mika kertoo palvelusektorin kasvun hidastu-
misesta. Uusien tilausten maara supistui ja yritys-
ten luottamus tulevaan heikkeni, mika nakyy myos
investointihalukkuudessa.

Iso-Britannian yritysten nakymat nousivat

Iso Britannian yritysten nakymat vahvistuivat joulu-
kuussa, ja luottamusindeksi nousi lukemaan 52,1,
mika ylitti markkinoiden odottaman tason 51,6.
Palvelut pysyivat kasvussa luottamusindeksin ol-
lessa 52,1 (odotus 51,6), ja teollisuuden nakymat
kohenivat vuoden korkeimmalle tasolle lukemaan
51,2 (odotus 50,4). Uusien tilausten kasvu voimis-
tui ja vienti kdantyi nousuun ensimmaista kertaa
13 kuukauteen, mutta tydllisyytta kuvaava alakom-
ponentti heikkeni. Hintapaineet kovenivat: tuotan-
nontekijéiden kustannukset nousivat nopeimmin
sitten toukokuun ja myyntihinnat kiihtyivat korkeim-
milleen elokuun jalkeen.

Indeksi
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= Teollisuuden luottamus, Iso-Britannia
Palvelualojen luottamus, Iso-Britannia

Iso-Britannian inflaatio hidastui

Iso-Britannian inflaatio hidastui marraskuussa 3,2
prosenttiin (edellinen 3,6 prosenttia), kun markki-
noiden odotus oli 3,5 prosenttia. Luku jai myos
Englannin keskuspankin ennusteen (3,4 %) ala-
puolelle. Hintojen nousun hidastumista vauhdittivat
erityisesti elintarvikkeet ja alkoholi, joiden hinnat
nousivat selvasti aiempaa hitaammin.

Palveluinflaatio laski 4,4 prosenttiin (ed. 4,5 pro-
senttia), mika viittaisi hienoiseen hintapaineiden
tasaantumiseen.

Englannin keskuspankki laski ohjauskorkoa

Englannin keskuspankki laski ohjauskorkoaan
0,25 prosenttiyksikkda 3,75 prosenttiin, mika oli jo
kuudes koronlasku elokuun 2024 jalkeen. Paatos
syntyi niukalla enemmistdlla, silla osa rahapolitiik-
kakomiteasta olisi pitanyt korot ennallaan inflaatio-
paineiden vuoksi. Keskuspankki viestitti korkojen
pysyvan asteittain laskevalla uralla, mutta korosti
tulevien paatésten riippuvan talouden kehityk-
sesta.

Paatdksen taustalla oli inflaation odotettua nope-
ampi hidastuminen seka talouskasvun selva heik-
keneminen. Keskuspankki arvioi inflaation palaa-
van kahden prosentin tavoitteeseen jo vuoden
2026 toisella neljanneksella, mika on aiempaa en-
nustetta nopeammin. Talouskasvunakymia loppu-
vuodelle 2025 laskettiin merkittavasti, ja vuoden
viimeiselle neljannekselle odotetaan nyt nollakas-
vua.

Japanin keskuspankki nosti ohjauskorkoa

Japanin keskuspankki nosti ohjauskorkonsa 0,75
prosenttiin viime viikon kokouksessa, mika on kor-
kein taso sitten vuoden 1995. Paatos oli yksimieli-
nen ja markkinoiden odotusten mukainen. Keskus-
pankki viestitti olevansa valmis jatkamaan koron-
nostoja, mikali talous ja inflaatio kehittyvat ennus-
teiden mukaisesti. Paatdksen jalkeen Japanin 10-
vuotisen valtionlainan korko nousi yli kahden pro-
sentin ja jeni heikkeni hieman. Japanin inflaatio hi-
dastui marraskuussa 2,9 prosenttiin, mutta pysyi
edelleen keskuspankin tavoitetason kahden pro-
sentin ylapuolella. Hintojen nousua vauhdittivat eri-
tyisesti ruoan ja energian kallistuminen.

Alkaneen viikon talousluvut

Tiistaina Yhdysvalloissa julkaistaan kolmannen
vuosineljanneksen tarkistuslasketut BKT-luvut
seka teollisuustuotanto ja kestokulutushyddykkei-
den tilaukset. Keskiviikkona Yhdysvalloissa julkais-
taan viikoittaisten tyottomyyskorvaushakemusten
maara.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Kehittyvilla markkinoilla vahva vuosi

Kehittyvat markkinat ovat tuottaneet tana vuonna selvasti maailmanindeksia

paremmin. Kurssinousun takana on tekoalybuumi, joka on vetanyt Aasian tek-
nologiayhtiot vahvaan kasvuun. Nakymat ensi vuodelle ovat paaosin myontei-
set, mutta epavarmuustekijoitakin [0ytyy.

Kovia tuottoja

Kehittyvat markkinat ovat parjanneet hyvin tana
vuonna. Euroissa mitattuna kehittyvien osake-
markkinoiden laaja indeksi on noussut 15,7 pro-
senttia, mika on selvasti enemman kuin maailma-
nindeksin 7,9 prosentin nousu. Paikallisissa valuu-
toissa mitattuna molemmat tuottoluvut ovat yli 10
prosenttiyksikk6a korkeampia. Kehittyvilla markki-
noilla maakohtaiset tuottoerot ovat olleet jalleen
suuria. Koreassa tuottoa on kertynyt perati 60 pro-
senttia, kun taas Intiassa tuotto on jaanyt lahes 10
prosenttia miinukselle. Alueen pdrsseissa onkin
hyvin erilaiset ajurit.
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Korean ja Taiwanin porssi-indekseja hallitsevat
suuret puolijohdesektorin yhtiot, jotka kuuluvat sa-
maan ekosysteemiin amerikkalaisten teknologiayh-
tididen kanssa. Voimakkaasti kasvava Nvidia on
noussut tdna vuonna Taiwanin TSMC:n ja ko-
realaisen SK Hynixin suurimmaksi asiakkaaksi ja
se on my@s korealaisen Samsungin tarkea yhteis-
tydkumppani ja asiakas. Aasian puolijohdeyhti6i-
den asiakkaisiin kuuluvat myés mm. Apple,
Broadcom ja Qualcomm. Merkittdva osa teko-
alyinfrastruktuurin rakentamiseen tarvittavista puo-
lijohteista valmistetaankin Koreassa ja Taiwanissa,
mika on vauhdittanut maiden teknologiavientia.

Teknologiahuuma on nakynyt myés Hongkongin
pdrssissa. Kiinalaiset teknologiayhtidt ovat otta-
neet vuoden aikana merkittavia edistysaskelia te-
koalyn saralla. Jo tammikuussa huomiota heréatti
DeepSeekin julkaisema pienellad budjetilla kehitetty
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tekoalymalli. Taman jalkeen omia tekoadlymallejaan
ovat julkistaneet myés mm. Alibaba ja Baidu. Kii-
nassa on myds otettu nopeasti kayttdén monia te-
koalyyn pohjautuvia sovelluksia, jotka tuovat teko-
alyn hydédyt konkreettisesti yritystasolle. Kiinan no-
pea kehitys tekoalyn ja muiden teknologioiden sa-
ralla onkin palauttanut sijoittajien uskon maan suu-
riin teknologiayhtidihin. Muutama vuosi sitten nai-
den yhtididen kurssit laskivat rajusti, kun Kiinan
johto lisasi toimialan saantelya. Yhdysvaltain aset-
tamien korkean teknologian vientirajoitusten myéta
Kiinan uudeksi tavoitteeksi on kuitenkin tullut tek-
nologinen omavaraisuus, mika edellyttaa teknolo-
giayhtididen tukemista rajoittamisen sijaan.

Intia ei ole viela liittynyt tekoalyhuumaan, silla In-
tian porssissa ei ole merkittavia tekoalyinfrastruk-
tuurin rakentamisesta hyoétyvia yhtidita. Intian suu-
ret IT-palveluyritykset voivat kuitenkin hydtya buu-
mista myéhemmin, kun tekoalya aletaan hyddyn-
taa laajemmin niiden asiakasyrityksissa. Viime viik-
koina monet amerikkalaiset teknojatit ovatkin il-
moittaneet rakentavansa Intiaan useita datakes-
kuksia. Intian pérssin kehitysta on latistanut myo6s
Intian ja Yhdysvaltain valisten kauppaneuvottelui-
den venyminen seka alkuvuoden vaisu tuloskasvu.
Tuloskasvu on jo alkanut kiihtya, mutta Yhdysval-
tain asettamat tullit ovat yha 50 prosentin tasolla.
Tulleilla on kuitenkin suurempi vaikutus sentiment-
tiin kuin reaalitalouteen. Pdrssin heikoin ajanjakso
onkin jo todennakoisesti takanapain.

Brasilian porssin vahva nousu selittyy osittain al-
haisella Iahtoétasolla, silla viime vuonna valuutta
heikkeni ja osakekurssit laskivat. Tana vuonna eri-
tyisesti pankkisektorin osakkeet ovat nousseet
vahvasti, kun Brasilian talouskasvu on ollut odotet-
tua parempaa ja korkea korkotaso on tukenut kor-
kokatteen kehitysta. Brasilian korkeat korot ovat
houkutelleet myds kansainvalisia joukkolainasijoit-
tajia, mikd on vahvistanut maan valuuttaa.

Vaikka maakohtaiset ajurit ovat moninaiset, on tar-
kein selittdja kehittyvien markkinoiden kurssinou-
sulle ollut kuitenkin teknologiayhtiéiden vahva ke-
hitys. Oljyn ja metallien hintakehitys ei sen sijaan



ole enaa kokonaisuuden kannalta kovin tarkeaa.
Teknologiayhtididen paino kehittyvien markkinoi-
den indeksissa on nykyaan noin 50 prosenttia, kun
taas raaka-aineiden hintakehityksesta riippuvais-
ten sektorien paino on vain reilut 10 prosenttia.
yhteenlaskettu paino kehittyvat markkinat -indeksissa %
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Tulosennusteet korkealla

Tuloskasvuennusteet povaavat kehittyville markki-
noille 17 prosentin tuloskasvua, kun maailmanin-
deksin tuloskasvuennuste on 14 prosenttia. Tulos-
kasvun odotetaan jatkuvan vahvana etenkin Kore-
assa ja Taiwanissa. Vaikka tekoaly-investointien
kannattavuus mietityttdd monia, ovat Aasian puoli-
johdeyhtididen tilauskirjat jo tdynna ensi vuoden
osalta. Kapasiteetista on paikoin jopa pulaa, mika
yllapitaa korkeita hintoja. On kuitenkin hyva muis-
taa, etta puolijohdesykli on historiassa kaantynyt
usein nopeasti ja yllattaen. Tyypillisesti asiakasyri-
tykset hamstraavat siruja varastoon syklin hui-
pussa, mika on yllapitdnyt kuvaa turhankin nope-
asta kasvusta.

tuloskasvuodotus, %
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Hajautusta salkkuun?

Mikali salkkua haluaa hajauttaa amerikkalaisten
teknologiayhtididen ulkopuolelle, eivat sijoitukset
Aasian puolijohdeyhtididin hajauta riskid kovinkaan

hyvin. Ne ovat kuitenkin arvostuskertoimilla mitat-
tuna amerikkalaisia verrokkeja halvempia ja siten
kiinnostavia vaihtoehtoja teknologiasektorin sisalla,
mikali uskoo vahvan kasvun jatkuvan.

Hajautusmielessa parempia vaihtoehtoja ovat kui-
tenkin Intia ja Brasilia. Intia oli pitkdan kansainva-
listen sijoittajien suosikki, silla Intian vahva talous-
kasvu perustuu paaosin kotimaisiin tekijdihin. Tana
vuonna kansainvaliset sijoittajat ovat kuitenkin va-
hentaneet sijoituksiaan Intiassa ja kohdistaneet
niitd muille kehittyville markkinoille. Mikali tekoaly-
huuma jossain vaiheessa hellittdd, intialaisten yhti-
Oiden melko tasainen tuloskasvu voi alkaa jalleen
houkutella. Intian haasteena on melko korkea ar-
vostustaso suhteessa muihin kehittyviin markkinoi-
hin (PE2026e 22). Arvostuskertoimet ovat myods
selvasti Intian omaa 20 vuoden keskiarvoa korke-
ammalla. Tama johtuu kuitenkin siita, etta yritysve-
roa laskettiin kahdeksan prosenttiyksikkda vuonna
2019, mika johti oman padoman tuoton nousuun.

Brasiliassa osakkeiden arvostuskertoimet ovat sen
sijaan matalia. Mikali maan keskuspankki aloittaa
ensi vuonna koronlaskut, arvostuskertoimet voivat
kaantya nousuun. Sijoittajien padhuomio kohdistuu
kuitenkin lokakuussa 2026 pidettaviin presidentin-
vaaleihin, jotka ratkaisevat maan talouspoliittisen
suunnan seuraavina vuosina. Vield marraskuussa
vaikutti silt3, ettd Sdo Paulon kuvernddri, Tarcisio
de Freitas, olisi vahva haastaja nykyiselle presi-
dentille Lula da Silvalle. Maltilliseen oikeistoon
kuuluvan Freitaksen mahdollinen vaalivoitto olisi
todennakdisesti vetanyt porssin vahvaan nousuun.
Tilanne kuitenkin muuttui joulukuussa, kun vanki-
lassa istuvan, entisen presidentin Jair Bolsonaron
poika, Flavio Bolsonaro, ilmoittautui kisaan. Laita-
oikeistoon kuuluva Bolsonaro on jo ohittanut Frei-
taksen mielipidekyselyissa. Onkin mahdollista, etta
Freitas ei lahde koko kisaan, ellei asetelma pian
parane. Bolsonarolla on kuitenkin Freitasta hei-
kommat edellytykset voittaa Lula, koska Bol-
sonaron perhe jakaa syvasti mielipiteita isa-Bol-
sonaron vallankaappausyrityksen vuoksi. Bol-
sonaron ehdokkuus voisikin johtaa vasemmistolai-
sen Lulan uudelleenvalintaan, mika olisi markki-
noille epamieluisa lopputulos.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: LSEG
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Osakemarkkinat ylipainossa

Talous- ja tulosnakymat vuodelle 2026 ovat melko pirteat, joten odotamme
osakkeiden tuottavan hyvin jatkossakin. Sijoittajan on kuitenkin hyva varautua
korkeiden arvostuskertoimien ja tekoaly-yhtididen nakymien ajoittaisen ky-
seenalaistamisen aiheuttamaan hieman normaalia reippaampaan kurssihei-
luntaan. Pidamme osakkeet ylipainossa sijoitussuosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (% -yks.)
) Osakkeet 5
140 Indeksi Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 5
130 -
120 -
110 Eurooppa ylipainossa
100 ar i o . .
90 Pidamme Euroopan ylipainossa aluesuosituksissamme. El-
80 vyttava finanssipolitiikka, keventyva saantely ja koronlaskujen
"1 a2 a3 | a4 | vaikutukset tukevat vanhan mantereen tulosnakymia tulevina
2025 vuosina. Japani jatkaa alipainossa.

Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa

—— Suomi Perus- Tulos- Tuotto.
Japani Osakemarkkinat Suositus . Suositus P/E  kasvu 12kk ’

. " . paino 3kk

Kehittyvat markkinat E

Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 22 15 % 3%

Lansi-Eurooppa Ylipaino 15 % 20 % 15 13 % 6 %

Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 21 % 1%

Japani Alipaino 5% 0% 16 9% 3%

Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 13 17 % 3%

Joukkolainojen tuottoja

Indeksi
115 o . .
Joukkolainat peruspainossa
110 + I S . . .
Pidamme kaikki joukkolainaluokat peruspainossa ja raha-
105 - Sl markkinat alipainossa. Valtionlainojen ja yrityslainojen tuotto-
P odotukset ovat Iahelld toisiaan luottoriskimarginaalien kaven-
100 172, AN e ; e
\,/"\/ tumisen myota.
95 — T T T T
Q1 Q2 Q3 Q4 P Kork Tuott
2025 Joukkolainamarkkinat Suositus p:::: Suositus 0:/ o, Tuotto, 3kk :';k:‘
Valtionlainat Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,39 0,2 % 0,0 %
Yrityslainat Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 3,62* 0,1 %* 2,7 %*
Riskiyrityslainat Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 5,57 0,5 % 4,7 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 6,82 3,4 % 14,0 %

Kehittyvat korkomarkkinat

*euroalue

Antti Saari, pdastrategi

Kuvaajien lahde: LSEG
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Korko- ja valuuttamarkkinat

10

Valtionlainakorot
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korko, %

I I I 1
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Saksa 10v.
—— USA10v.

Luottoriskimarginaalit

korkopistetta korkopistetta
220 — 600
200 + 550
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160 — + 450
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—— Yrityslainat, euroalue
—— Riskiyrityslainat, EUR (oik.)

EUR/USD-valuuttakurssi

1.18
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1.02

T T
2023 2024 2025
= EUR/USD

Ohjauskorot
Seuraava Nordean
Korko, % Kkokous ennuste,
30.6.2026
EKP talletuskorko 2,00 5.2.2026 2,00
Fed 3,75 28.1.2026 3,75
Markkinakorot
Nordean
Korko, % Mu':ltoks 3 kk, Ml;l.ltﬁs1 v, ennuste,
orkop. orkop. 30.6.2026
euribor 3kk 2,04 1 -82 2,10
euribor 12kk 2,26 10 21
Saksa 2v 2,09 7 2 2,20
Saksa 10v 2,86 15 55 3,00
USA 2v 3,50 -10 -83 3,90
USA 10v 4,13 2 -44 4,40
Yrityslainat
Margi li K tos, 3 Marginaalin
Korko, % arginaali, oron muutos, muutos, 3 Kk,
korkop. kk, korkop.
korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,52 89 19 2
Yrityslainat, USA 5,27 92 13 8
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,57 324 27 13
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 51 1 -6
Itraxx Crossover 246 -2 -64
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2026
EUR/USD 1,17 0,00 0,13 1,20
EUR/SEK 10,87 -0,19 -0,56 10,70
Oljy, Brent, USD 60,47 -6,21 -12,4
Kulta, USD/unssi 4343,16 671,2 1755
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. 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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