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Helpotuksen huokaus

Pelko Yhdysvaltain ja Euroopan maiden kauppa-
sodasta painoi osakemarkkinoita alkuviikosta,
mutta tunnelma rauhoittui pahimpien uhkakuvien
vaistyttya. Tuloskausi eteni Yhdysvalloissa vaihte-
levissa merkeissa, mutta viikon talousluvut olivat
paaosin positiivisia Atlantin molemmin puolin.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Syklisilla sektoreilla vahva alkuvuosi

Sijoittajat ovat kdantaneet katseensa syklisiin sek-
toreihin. Teollisuus ja perusteollisuus porhaltavat-
kin alkuvuoden tuotoissa teknologiasektoreiden
edella. Sektorirotaatiota vauhdittavat vakaana jat-
kuva talouskasvu, odotukset syklisten sektoreiden
tuloskasvun kohenemisesta ja kohtuullisemmat ar-
vostustasot.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7.

Katso video: Sykliset osakesektorit nousussa
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 5

Omaisuuslajien tuottoja

Osakemarkkinat, EUR 1 vko 1 kk 2026 12kk
Maailma -1,4% 1,7% 2,2% 7,2%
Maailma, paik valuutta -0,4% 1,6% 2,3% 18,6%
Pohjoismaat 0,1% 6,6% 6,1% 10,5%
Suomi -0,5% 4,9% 3,3% 34,2%
Pohjois-Amerikka -1,7% 0,1% 1,0% 1,7%
Eurooppa -1,1% 3,3% 2,7% 17,9%
Japani -2,4% 5,3% 5,5% 17,2%
Kehittyvat markkinat -0,3% 8,1% 6,8% 26,2%
Kaukoita -1,1% 74% 5,9% 25,1%
Kiina -1,9% 3,5% 3,8% 23,7%
Intia -5,4% -6,2% -6,4%  -10,0%
Ité-Eurooppa 0,5% 8,1% 8,2% 39,8%
Latinalainen Amerikka 6,1% 14,3% 13,9% 47,4%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -0,1% 2,9% 54% -18,2%
Kulta 8,2% 11,3% 15,0% 81,0%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -1,4% 0,2% -0,1%  -11,6%
EUR/JPY -1,5% -1,3% -0,9%  -12,7%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,1% 0,5% 0,4% 1,9%
Euroalueen yrityslainat 0,0% 0,5% 0,4% 3,7%
Euroalueen riskiyrityslainat 0,1% 0,6% 0,5% 5,0%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,3% 0,7% 0,5% 14,1%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 0,1% 2,4%

Viimeinen havainto: 23.1.2026

Tuotto 12 kk, %

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2025
- Osakkeet, maailma
Osakkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)
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https://youtu.be/W3oGcxaBWt0

Helpotuksen huokaus

Pelko Yhdysvaltain ja Euroopan maiden kauppasodasta painoi
osakemarkkinoita alkuviikosta, mutta tunnelma rauhoittui pahimpien
uhkakuvien vaistyttya. Tuloskausi eteni Yhdysvalloissa vaihtelevissa
merkeissa, mutta viikon talousluvut olivat paaosin positiivisia Atlantin

molemmin puolin.
Tulliuhka viistyi

Viime viikko alkoi markkinoilla hermostuneissa tun-
nelmissa, kun Yhdysvaltain presidentti Donald
Trump uhkasi asettaa kahdeksalle Euroopan
maalle uusia tulleja osana Gronlannin omistuk-
seen liittyvaa kiistelya. Konflikti kuitenkin lientyi jo
keskiviikkona, kun Davosissa puhunut Trump ker-
toi laatineensa Naton paasihteeri Mark Rutten
kanssa puitteet sopimukselle arktisen alueen puo-
lustuksesta ja korosti, ettei Yhdysvallat aio ottaa
Groénlantia haltuunsa sotilaallisin keinoin. Myéhem-
min Trump ilmoitti sosiaalisessa mediassa peru-
vansa tullien voimaantulon.

Trumpin perdantyminen ei poistanut epavarmuutta
Euroopan ja Yhdysvaltain poliittisten suhteiden ke-
hityksesta, mutta taloussuhteiden akillinen karjisty-
minen valtettiin. Alkuviikolla koettu parin prosentin
kurssilasku kurottiinkin lahestulkoon kiinni loppuvii-
kon aikana, kun osakemarkkinoilla huokaistiin hel-
potuksesta. Dollarin 1,4 prosentin heikentyminen
euroa vastaan painoi kuitenkin maailmanindeksin
euromaaraisen tuoton 1,4 prosenttia miinukselle.
Jalometallien kurssiralli jatkui, ja kullan hinta ylitti
perjantaina 5000 dollarin rajapyykin.

Yhdysvallat on Saksan ja Ruotsin ohella Suomen
tarkein vientimaa, joten muutaman paivan kestanyt
tulliuhka ehti ndkya myds Helsingin porssissa. Ny-
kyisessa maailmanpoliittisessa tilanteessa Eu-
rooppa epailematta hydtyisi uusista kauppakump-
paneista. Yllattaen 25 vuotta tyon alla ollut EU:n ja
ns. Mercosur-maiden vapaakauppasopimus ei kui-
tenkaan saanut viime viikollakaan lopullista sinet-
tia, vaan EU-parlamentti paatti lahettda sopimuk-
sen lainmukaisuuden tutkittavaksi EU:n tuomiois-
tuimeen. Tutkinta voi viivastyttda sopimuksen voi-
maan tuloa parillakin vuodella. EU:n komissio
saattaa kuitenkin paattaa soveltaa sopimusta vali-
aikaisesti heti, kun ensimmainen Mercosur-maa on
sen ratifioinut.

EU neuvottelee parhaillaan kauppasopimusta
my®ds mm. Intian kanssa. Mediatietojen mukaan
sopimuksesta saatetaan kertoa jo huomenna.

Intialaisten autonvalmistajien osakkeet ovat olleet
viime paivina laskussa, koska kauppasopimuksen
odotetaan avaavan ovia eurooppalaisille autonval-
mistajille premium-segmentissa. Eurooppalaisten
autonvalmistajien markkinaosuus talla maailman
kolmanneksi suurimmalla automarkkinalla on vain
nelja prosenttia, joten kasvupotentiaali on merkit-
tava.

Takaichi tavoittelee vaalivoittoa

Sijoittajien katseet kohdistuivat viime viikolla Davo-
sin ohella Japaniin. Kolme kuukautta Japania joh-
tanut paadministeri Sanae Takaichi ilmoitti hajotta-
vansa maan parlamentin ja jarjestavansa ennenai-
kaiset vaalit helmikuussa. Takaichi odottaa johta-
mansa LDP-puolueen saavan tuntuvan vaalivoiton
henkilokohtaisen suosionsa ansiosta. LDP-puolu-
eella ei ole talla hetkella enemmistda parlamen-
tissa, vaan se on riippuvainen Japanin innovaa-
tiopuolueen tuesta. Innovaatiopuolue suhtautuu
kuitenkin LDP:ta varovaisemmin 16ysaan finanssi-
politikkaan ja korostaa myds keskuspankin itse-
naisyyden tarkeytta.

Mikali LDP-puolue saa vaaleissa enemmiston par-
lamentista, helpottaisi se Takaichin uusien elvytys-
suunnitelmien lapimenoa. Elvytys olisi positiivista
talouskasvulle, mutta se nostaisi Japanin velka-
taakkaa entisestaan. Japanin pitkissa koroissa
nahtiinkin alkuviikosta suuri paivanousu, mutta
hermostuneisuus halveni viikon edetessa. Japanin
pitkat korot ovat nousseet tuntuvasti parin viime
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vuoden aikana, kun inflaatio on kiihtynyt ja maan
keskuspankki on kiristanyt rahapolitiikkaa.

%

T T
2023 2024 2025
= 10 v. korko, Japani

30 v. korko
e Ohjauskorko

Japanin keskuspankki piti perjantain kokoukses-
saan ohjauskoron odotetusti ennallaan 0,75 pro-
sentissa. Keskuspankki ennakoi koronnostojen
kuitenkin jatkuvan, mikali talouden kehitys on suo-
tuisaa. Keskuspankki nosti Japanin talouden kas-
vuennusteen maaliskuun lopussa paattyvan tili-
vuoden osalta 0,9 prosenttiin (ed. ennuste 0,7 pro-
senttia) ja seuraavan tilivuoden osalta tasan pro-
senttiin (ed. 0,7 prosenttia). Kasvunakymat ovat
kohentuneet elvytyksen ja Yhdysvaltain kanssa
solmitun kauppasopimuksen seurauksena. Kes-
kuspankki odottaa pohjainflaation painuvan alle
kahteen prosenttiin, joten kovin suuria koronnos-
toja ei tarvittane inflaation taltuttamiseksi. Keskus-
pankki on kuitenkin huolissaan jenin voimakkaasta
heikentymisesta, mika voisi puoltaa suurempiakin
koronnostoja tai muita valuuttaa tukevia toimenpi-
teitd. TAnaan aamulla jeni onkin hieman vahvistu-
nut, kun markkinoilla spekuloidaan keskuspankin
suunnittelevan valuuttainterventiota. Vahvempi jeni
painaa puolestaan Tokion porssin vientiyhtididen
kursseja.

Yhdysvaltain inflaatio maltillista

Yhdysvaltain keskuspankki Fedin suosiman inflaa-
tiomittarin (PCE) paivitys estyi loppuvuonna hallin-
non sulun vuoksi, mutta torstaina julkaistiin vihdoin
lukemat seka loka- ettd marraskuulta. Luvut olivat
taysin linjassa ekonomistien odotusten kanssa.
Kokonais- ja pohjainflaatio olivat lokakuussa mo-
lemmat 2,7 prosenttia (ed. 2,8 prosenttia) ja mar-
raskuussa 2,8 prosenttia. Kuukausitasolla molem-
mat hintaindeksit nousivat 0,2 prosenttia molem-
pina kuukausina. Hintakehitys oli siten loppu-
vuonna varsin maltillista. Nordean ekonomistit ei-
vat odota Fedin enda laskevan ohjauskorkoa ny-
kyiseltd 3,50-3,75 prosentin tasolta, mutta korko-
markkinoilla hinnoitellaan yha yhta tai kahta koron-
laskua télle vuodelle. Markkinoilla ei kuitenkaan

uskota Fedin laskevan korkoa ylihuomenna pidet-
tavassa kokouksessaan.

I I I I
2021 2022 2023 2024 2025
= |nflaatio (PCE), USA

- Pohjainflaatio
= Fedin ohjauskorko

Fedin keskiviikon kokousta tarkeampi tapahtuma
olisikin Trumpin mahdollinen ilmoitus Fedin tule-
vasta paajohtajasta. Trump vihjasi viime viikolla,
ettd toukokuussa kautensa lopettavan Jerome Po-
wellin seuraajan valinta alkaa olla selva. Vahvim-
mat ehdokkaat ovat Kevin Warsh, Kevin Hasset,
Christopher Waller ja Rick Rieder. Hasset toimii
talla hetkella Trumpin taloudellisena neuvonanta-
jana, kun taas Warsh on entinen ja Waller nykyi-
nen keskuspankkiiri. Viime viikolla vedonlyontitilas-
tojen karkeen noussut Rieder on Blackrockin kor-
kosijoitusjohtaja eli ns. Wall Streetin mies. Viimei-
simpien kannanottojensa perusteella kaikki nelja
kannattavat vahintaankin maltillista ohjauskoron
laskua presidentin toiveiden mukaisesti. Korkojen
lasku voisi heikentda dollaria vield jonkin verran
nykytasolta.

Viime viikolla kdynnistyi myds oikeuskasittely Fe-
din johtokuntaan kuuluvan Lisa Cookin irtisanomi-
sen laillisuudesta. Korkeimman oikeuden tuoma-
rien ensimmaisten lausuntojen perusteella vaikut-
taa silta, etta Cookilla on hyvat mahdollisuudet py-
sya virassaan, minka voi tulkita positiivisena sig-
naalina keskuspankin itsenaisyyden nakdokul-
masta. Oikeustalolla lienee vilkasta jatkossakin.
Tammikuun puolivalissa Trumpin hallinto aloitti
paajohtaja Powelliin kohdistuvan tutkinnan liittyen
keskuspankin remonttikuluihin. Viime viikolla
Trump haastoi oikeuteen Yhdysvaltain suurimman
pankin JP Morganin seka tdman arvostetun paa-
johtaja Jamie Dimonin. Korkeimmassa oikeudessa
pohditaan parhaillaan myds Trumpin viime vuonna
asettamien tullien laillisuutta.

Euroopasta kohtuullisia talouslukuja

Euroalueen tammikuun ostopaallikkdindeksi jai
hieman odotuksista mutta indikoi maltillisen kas-
vun jatkuneen. Palvelusektorin indeksi laski luke-
maan 51,9 (ed. 52,4) mutta pysytteli kasvusta
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kertovalla yli 50 tasolla. Teollisuuden indeksi nousi
lukemaan 49,4 (ed. 48,8), ja uusien tilausten
maara kasvoi ennakoiden parempia aikoja myds
teollisuusyrityksille.

Saksan rahoitusmaailman luottamusta kuvaava
ZEW-indeksi kohosi tammikuussa selvasti odotuk-
sia enemman lukemaan 59,6 (ed. 45,8). Taman
hetken olosuhteita kuvaava komponentti koheni lu-
kemaan -72,7 (ed. -81), mutta pysyi edelleen var-
sin heikolla tasolla. Luottamus tdman vuoden ta-
louskaanteeseen kuitenkin kasvoi. Saksan talous-
kasvu on ollut kolme vuotta nollan tuntumassa,
mutta talouskasvun odotetaan piristyvan tuntuvasti
tana vuonna suurten investointien ansiosta.

indeksin pisteluku
100
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- Saksan sijoittajien luottamusindeksi (ZEW)
arvio nykytilanteesta

Britanniassakin talouskasvu on ollut varsin nih-
keaa, mutta joulukuun vahittdismyyntiluvut kertoi-
vat kulutuksen piristyneen ainakin valiaikaisesti.
Polttoaineiden myynnista putsattu vahittaismyynti
kasvoi joulukuussa peréati 3,1 prosenttia edellisesta
vuodesta (ed. 2,6 prosenttia), kun ekonomistien
odotus oli 1,4 prosenttia. Edellisestd kuukaudesta
myynti kasvoi 0,3 prosenttia (ed. -0,4 prosenttia).
Britannian tammikuun ostopaallikkdindeksi yllatti
myos positiivisesti nousten lukemaan 51,6 (ed.
50,6). Kasvu oli varsin laaja-alaista.

Orastavan kasvun toivotaan saavan tukea rahapo-
litikan keventamisestd. Koronlaskujen jatkuminen
tana vuonna ei ole kuitenkaan varmaa, silla Britan-
nian inflaatio on ollut varsin sitkeda. Joulukuussa
inflaatio kiihtyi 3,4 prosenttiin (ed. 3,2 prosenttia),

kun alkoholin, tupakan ja lentolippujen hinnat nou-
sivat. Pohjainflaatio pysyi kuitenkin ennallaan 3,2
prosentissa, mika oli alin lukema vuoteen.

%
12 o
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= Ohjauskorko, Englannin keskuspankki
= |nflaatio (v/v), Britannia

Vahvoja tuloksia, varovaisia ohjeistuksia

Tuloskausi jatkui Yhdysvalloissa viime viikolla
vaihtelevissa merkeissa. Suurimmista yrityksista
tuloksena julkistivat mm. Netflix, General Electric,
Freeport-McMoRan, Procter & Gambile ja Intel. Tu-
lokset olivat paaosin odotettua parempia, mutta
yritysten ohjeistus tulevasta ei aina yltanyt markki-
noiden toiveisiin. Netflixin, Intelin ja Freeport-
McMoRanin osakekurssit laskivatkin selvasti tulos-
paivina. Tulosennakossa arvioimme, etta toteutu-
neet tulokset ovat odotettua parempia, mutta ta-
man vuoden osalta ennusteita voidaan joutua hitu-
sen laskemaan. Talla viikolla jannitys tiivistyy, kun
tuloksensa julkistavat mm. Microsoft, Meta, Tesla
ja Apple.

Alkavan viikon talousluvut

Maanantaina julkaistaan Saksan yritysten luotta-
musta kuvaava Ifo-indeksi ja Yhdysvaltain kesto-
kulutushyddykkeiden tilausluvut. Keskiviikkona on
vuorossa Fedin korkokokous. Perjantaina julkais-
taan ensimmainen arvio euroalueen BKT-kasvusta
vuoden 2025 viimeisella kvartaalilla, Saksan tam-
mikuun inflaatiolukemat sek& Yhdysvaltain joulu-
kuun tuottajahintainflaatio.

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Syklisilla sektoreilla vahva alkuvuosi

Sijoittajat ovat kaantaneet katseensa syklisiin sektoreihin. Teollisuus ja perus-
teollisuus porhaltavatkin alkuvuoden tuotoissa teknologiasektoreiden edella.
Sektorirotaatiota vauhdittavat vakaana jatkuva talouskasvu, odotukset syklis-
ten sektoreiden tuloskasvun kohenemisesta ja kohtuullisemmat arvostustasot.

Teollisuuden tuotot karjessa

Alkuvuosi 2026 on tuonut osakemarkkinoille sel-
kean sektorirotaation, jossa sijoittajat ovat siirta-
neet padomiaan pois korkeasti hinnoitelluista kas-
vuosakkeista kohti syklisempia ja arvopainotteisia
sektoreita. Kansainvalisia sektorituottoja tarkastel-
taessa perusteollisuus ja teollisuus erottuvat eduk-
seen muita toimialoja selvasti vahvemmalla alku-
vuoden tuottokehitykselld. Samaan aikaan teknolo-
giasektoreiden hohto on hieman himmennyt, kun
sijoittajat pohtivat edellisvuosien nopean arvon-
nousun ja tekoalyyn liittyvien liilketoimintaodotusten
kestavyyttd. Monet teknologiayhtiét I0ytyvat IT ja
viestintapalvelut sektoreilta. Alkuvuonna nahty
muutos heijastaa sijoittajien laajempaa halua tasa-
painottaa salkkuja kohti kohtuullisemmin hinnoitel-
tuja ja taloussykleista suoremmin hyoétyvia yhtioita.

Kokonaistuotto vuoden alusta, %
Kansainvaliset osakesektorit

Perusteollisuus 9,9 %
Teollisuus 6,7 %
Energia 6,5 %
Paivittdistavarat 3,5%
Terveydenhuolto 2,5%
Yhdyskuntapalvelut 1,9%
Kulutustavarat 1,7%
Viestintdpalvelut 1,0%
IT 0,4%
Rahoitus 0,4%

Rotaation taustalla vaikuttavat sek& makrotalou-
delliset etta sektorikohtaiset tekijat. Talouskasvun
odotetaan jatkuvan vakaana, ja markkinoilla hin-
noitellaan edelleen rahapolitikan mahdollista keve-
nemistd Yhdysvalloissa vuoden 2026 aikana.
Tama tukee etenkin teollisuutta ja perusteolli-
suutta, joiden kysynta on herkka taloussyklien
muutoksille. Useiden raaka-aineiden, kuten kupa-
rin ja nikkelin, hinnat ovat olleet nousussa viime ai-
koina, mika on vahvistanut perusteollisuuden tu-
losnakymia ja lisannyt kiinnostusta materiaalisek-
torin yhtidihin. MyGs energiasektori on hyotynyt
edelleen kohtuullisesta arvostuksesta ja vakaista

Open

kassavirroista, vaikka 6ljyn hinta on pysytellyt mal-
tillisena.

Arvostustasoilla on merkitysta

Arvostustasojen erot ovat olleet yksi rotaation kes-
keisista ajureista. Teknologiayhtididen arvostus-
kertoimet ovat edelleen selvasti yli pitkan aikavalin
keskiarvon, kun taas perusteollisuus, teollisuus-
tuotteet ja energia hinnoitellaan monin paikoin sel-
vasti matalammilla P/E-luvuilla. Sijoittajien nako-
kulmasta tuottopotentiaali on siirtynyt sinne, missa
arvostus ja tuloskasvuodotukset kohtaavat houkut-
televammin. Liséksi tekodlyn infrastruktuuri-inves-
toinnit ovat lisdanneet kysyntaa fyysisille tuotanto-
panoksille, mika epasuorasti tukee rotaatiota pois
itse ohjelmisto- ja palveluvaltaisesta teknologia-
sektorista.

P/E-luku (12 kk tulosennusteilla)

T T T T I
2018 2020 2022 2024 2026
— T
Energia
Perusteollisuus

Teollisuus

Sektorirotaatio on ndkynyt myés rahastovirroissa.
Yhdysvalloissa materiaalisektorin ja teollisuustuot-
teiden ETF-rahastot ovat kerdnneet merkittavasti
uutta sijoituspddomaa, kun taas teknologiasekto-
rista on virrannut varoja ulos useiden viikkojen
ajan. Euroopassa samansuuntaiset muutokset hei-
jastavat kasvavaa luottamusta talousnakymiin ja
julkisten investointien piristymiseen, mika tukee
etenkin syklisia sektoreita. Kokonaisuutena kehitys
viittaa siihen, etta sijoittajien fokus on siirtymassa
"korkean kasvun tarinoista” kohti sektoreita, joissa
arvostus, kassavirrat ja tulosndkymat muodostavat
tasapainoisemman kokonaisuuden.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi



Osakemarkkinat ylipainossa

Alkaneen vuoden talousnakymat ovat paaosin myonteiset, ja yritysten
tuloskasvun odotetaan olevan globaalisti vahvaa. Odotamme globaalisti
hajautetun osakesalkun yltavan 5-15 prosentin tuottoon ja suosittelemmekin
pitamaan osakkeet ylipainossa. Kohonnut arvostustaso kasvattaa kuitenkin
markkinoiden herkkyytta huonoille uutisille.

Osakemarkkinoiden tuottoja Suositus suhteessa peruspainoon (% -yks.)

) Osakkeet 5
Indeksi Joukkolainat 0
140 4 Rahamarkkinat 5
130
120
110 - Eurooppa ylipainossa
100
90 Pidamme Euroopan ylipainossa aluesuosituksissamme. El-
38 7 vyttava finanssipolitiikka, keventyva saantely ja koronlaskujen
, , : : . . .
a1l Q2 Q3 Q4 vaikutukset tukevat vanhan mantereen tulosnakymia tulevina
2025 vuosina. Japani jatkaa alipainossa.
Pohjois-Amerikka
Lansi-Eurooppa
——— Suomi P Tulos- L
Japani Osakemarkkinat Suositus pear.:: Suositus  PIE  kasvuiZkk g0
——— Kehittyvat markkinat E
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 22 15 % 1%
Léansi-Eurooppa Ylipaino 15% 20 % 16 12% 6 %
Suomi Peruspaino 15% 15 % 17 20 % 9%
Japani Alipaino 5% 0% 17 9% 6 %
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 14 20 % 7%

Joukkolainojen tuottoja

Indeksi

15 - . .
Joukkolainat peruspainossa

10 4 Piddmme kaikki joukkolainaluokat peruspainossa ja raha-

105 markkinat alipainossa. Valtionlainojen ja yrityslainojen tuotto-
B odotukset ovat 1ahella toisiaan luottoriskimarginaalien kaven-

tumisen myota.

95 I I I I
Q1 Q2 Q3 Q4

. . . Perus- . Korko, Tuotto,

2025 Joukkolainamarkkinat Suositus paino Suositus % Tuotto, 3kk 12Kk

Valtionlainat Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,33 02% 1,9 %
Yrityslainat Yrityslainat Peruspaino 50 % 50 % 345 0% 3,7 %*

— Riskiyrityslainat Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 5,49 14 % 5,0 %
Kehittyvét korkomarkkinat Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 6,78 22% 14,1 %

*euroalue

Antti Saari, pdéstrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
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EUR/USD-valuuttakurssi
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Ohjauskorot
Nordean
Korko, % Seuraava kokous 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:‘::ks: Kk, M':(lonr?$1 v, ennuste,
P- P- 30.6.2026
euribor 3kk 2,03 -4 -64 2,10
euribor 12kk 2,22 6 -28
Saksa 2v 2,08 18 -18 2,20
Saksa 10v 2,86 33 35 3,00
USA 2v 3,60 10 -70 3,90
USA 10v 4,23 25 -41 4,40
Yrityslainat
Marginaali Koron muutos, 3 Marginaalin
Korko, % K grk ’ 1k, kork ’ muutos, 3 kk,
Orkop. » KOrkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,45 85 23 -5
Yrityslainat, USA 5,26 85 18 -5
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,49 315 4 -31
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 50 -5 -3
Itraxx Crossover 243 -26 -46
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
30.6.2026
EUR/USD 1,18 0,01 0,14 1,20
EUR/SEK 10,59 -0,31 -0,88 10,70
Oljy, Brent, USD 65,88 -0,11 -12,41
Kulta, USD/unssi 4971 827 2225
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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