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Operaatio Eeppinen raivo kaynnistyi

Yhdysvallat ja Israel hydkkasivat viikonloppuna Ira-
niin. Markkinareaktiot ovat olleet toistaiseksi maltil-
lisia. Nvidian vahva tulos ei innostanut teknologia-
sijoittajia, jotka suosivat nyt korealaisia muistipe-
leja. Intian talouskasvu ylitti odotukset, mutta it-yh-
tididen heikko kehitys nakyy myés Mumbain pors-
sissa.

Aiheesta lisaa sivulla 3.
Tuloksia ja tuiskuja — osakkeet ylipainossa

Helmikuu toi sijoittajille tuloksia ja tuiskuja. Yhdys-
valtain tulliepavarmuuden lisaksi sijoittajat ovat
huolestuneet tekoalyn aikaansaaman murroksen
vaikutuksista esimerkiksi ohjelmistoalalle. Uutisvir-
ran alla talouskehitys on jatkunut paaosin vahvana
ja yritysten tulosnakymat ovat piristyneet. Osakkei-
den tuottondkymat ovat vahvan tuloskasvun ympa-
ristdssa edelleen parhaat, mutta joukkolainoistakin
on tarjolla kelpo tuottoja. Pidamme osakkeet ylipai-
nossa sijoitussuosituksissamme.

Aiheesta lisaa sivulla 5.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 7.

Katso strategiavideo: Tuloksia ja tuiskuja
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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 0,2% 1,8% 3,8% 10,7%
Maailma, paik valuutta 0,3% 0,9% 4,0% 22,9%
Pohjoismaat -1,3% -0,9% 4,8% 2,4%
Suomi 0,4% 3,1% 6,8% 32,1%
Pohjois-Amerikka -0,5% -0,2% 0,2% 5,4%
Eurooppa 0,6% 4,5% 7,3% 16,9%
Japani 2,4% 10,4% 15,1% 24,0%
Kehittyvat markkinat 2,7% 4,8% 14,3% 29,9%
Kaukoita 3,0% 5,5% 14,0% 28,7%
Kiina -1,0% -6,6% -1,9% -2,3%
Intia -1,0% 2,2% -4,2% -2,7%
It&-Eurooppa 0,3% -1,4% 10,1% 36,2%
Latinalainen Amerikka -0,9% 2,0% 19,1% 50,1%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -1,4% 3,5% 16,3% -4,9%
Kulta 3,9% -0,6% 21,5% 82,7%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -0,2% 1,2% -0,5% -11,8%
EUR/JPY -1,1% -0,6% -02%  -15,3%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,5% 1,4% 2,1% 2,3%
Euroalueen yrityslainat 0,2% 0,6% 1,3% 3,3%
Riskiyrityslainat -0,2% 0,1% 0,7% 4,9%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,1% 1,4% 2,1% 13,4%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 0,3% 2,4%

Viimeinen havainto: 27.2.2026

Tuotto 12 kk, %
40 —

2025 2026

— Osakkeet, maailma

= Osakkeet, Suomi
Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)
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https://youtu.be/YNRpDVkiwCc

Operaatio eeppinen raivo kaynnistyi

Yhdysvallat ja Israel hyokkasivat vilkkonloppuna Iraniin. Markkinareaktiot ovat
toistaiseksi olleet maltillisia. Nvidian vahva tulos ei innostanut
teknologiasijoittajia, jotka suosivat nyt korealaisia muistipeleja. Intian
talouskasvu ylitti odotukset, mutta it-yhtioiden heikko kehitys nakyy myos

Mumbain porssissa.

Taistelut Lahi-idassa nostavat 6ljyn hintaa

Yhdysvaltain ja Iranin diplomaattiset neuvottelut
paattyivat viime torstaina ilman lapimurtoa. Ko-
vempiin keinoihin turvauduttiin jo lauantaina, kun
Yhdysvallat ja Israel hydkkasivat Iraniin. Iranin kor-
kein johtaja ajatollah Ali Khamenei sai surmansa jo
hyokkayksen ensi tunteina, ja iskuilla on saatu tu-
hottua my6s useita Iranin sotilaskohteita. Taistelut
alueella kuitenkin jatkuvat, mika on johtanut éljy- ja
kaasukuljetusten keskeytymiseen. Hormuzinsal-
men lapi kuljetetaan noin 20 prosenttia maailman
Oljysta ja noin 30 prosenttia nesteytetystd maakaa-
susta eli LNG:sta. Suurin osa kuljetuksista suun-
tautuu Aasian maihin. Lyhytaikaiset toimitushairiét
eivat viela johda ongelmiin, silla etenkin éljyn stra-
tegiset varastot ovat tyypillisesti merkittavat huolto-
varmuuden turvaamiseksi.

Markkinareaktiot maanantaiaamuna ovat olleet
maltillisia, silla Yhdysvaltain ja Israelin sotilaallisen
ylivoiman uskotaan pakottavan Iranin pian neuvot-
telupdytaan. Varmaa tama ei kuitenkaan ole, ja
markkinaheilunta voi myos yltya. Kirjoitushetkella
oljyn hinta on 7 prosentin nousussa ja Aasian
porssit ovat noin 1,5 prosentin laskussa. Futuurit
ennakoivat New Yorkin pérssin avaavan noin pro-
sentin laskuun.

Helmikuussa kurssinousua

Helmikuu sujui osakemarkkinoilla lopulta suotui-
sasti, vaikka yksittaisissa osakkeissa nahtiin rajuja-
kin laskuja. Maailman osakkeita kuvaava tuottoin-
deksi nousi euroissa mitattuna 2,1 prosenttia nos-
taen vuoden alun tuoton 3,8 prosenttiin. Helmi-
kuussa kovinta nousua nahtiin Japanissa (9,4 pro-
senttia) ja Kaukoidassa (6,7 prosenttia), kun taas
Kiinassa osakekurssit laskivat 5,1 prosenttia. Eu-
roalueen valtionlainat tuottivat 1,4 prosenttia, kun
pitkat korot laskivat.

Nvidialta vahva tulos

Tekoalyinvestoinneista hydtyva puolijohdeyhtid
Nvidia julkaisi keskiviikkoiltana odotuksia vahvem-
man tuloksen. Yhtion liikevaihto kasvoi tammikuun

lopussa paattyneen tilivuoden viimeisella neljan-
nekselld 73 prosenttia 68 miljardiin dollariin, ja net-
totulos kasvoi 95 prosenttia 43 miljardiin dollariin.
Yhtié nosti meneilldan olevan vuosineljanneksen
liikevaihtoennusteen 78 miljardiin, mika on kah-
deksan prosenttia konsensusennustetta enem-
man. Analyytikot ennustavat yhtion yltavan alka-
neena tilivuonna 67 prosentin tuloskasvuun. Vuo-
sille 2027 ja 2028 ennustetaan vastaavasti 32 pro-
sentin ja 14 prosentin tuloskasvua.

Ns. hyperskaalaajien (Meta, Alphabet, Microsoft,
Amazon, Oracle) osuus Nvidian liikevaihdosta on
noin puolet. Hyperskaalaajien odotetaan investoi-
van tana vuonna perati 700 miljardia dollaria mm.
datakeskuksiin, mik&d on keskeinen ajuri Nvidian
grafiikkasuorittimien kysynnalle. Nvidia kertoi seu-
raavan sukupolven suorittimien olevan teholtaan
kymmenen kertaa nykyista tahtituote Blackwellia
parempia.

Erinomaiset luvut eivat kuitenkaan riittdneet mark-
kinoille, vaan Nvidian osakekurssi laski torstaina
5,5 prosenttia. Osakkeen kurssikehitys on ollut
viime kuukaudet melko tasapaksua, mika on johta-
nut arvostustason selvaan laskuun. Osakkeen 12
kuukautta eteenpain katsova PE-kerroin on enaa
24, kun se viime elokuussa oli 34.
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Teknologiasijoittajat ovat keskittyneet viime kuu-
kausina Nvidian sijaan muistisirujen valmistajiin.
Korealaisen SK Hynixin osakekurssi I&hti viime
syksyna rakettimaiseen nousuun, mika on jatkunut
myo6s alkuvuonna. SK Hynixin ja Samsungin
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kurssinousu on vetanyt Korean Kospi-indeksin al-
kuvuonna lahes 50 prosentin nousuun. Kovia liik-
keita voi ainakin osittain perustella tulosennustei-
den nostolla. Korean pdrssin tuloskasvuennuste
talle vuodelle on huikeat 100 prosenttia, kun viela
syyskuun alussa ennuste oli vajaat 20 prosenttia.
Viime vuoden tuloskasvukin ylsi loppukirin ansi-
osta 40 prosenttiin, kun viela syyskuun alussa
odotuksissa oli 20 prosenttia. Ennustemuutoksia
on ajanut muistisirujen hintojen kova nousu, kun
tarjonta ei ole riittdvaa suhteessa vahvaan kysyn-
taan.

tuotto indeksoituna euroissa
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e SKHyNiX
- Samsung Electronics

Saksan yritysten luottamus koheni

Saksan yritysten luottamusta kuvaava Ifo-indeksi
nousi helmikuussa lukemaan 88,6 (ed. 87,6) ylit-
téden ekonomistien odotukset. Lukema oli korkein
sitten viime vuoden elokuun, mutta pidemmassa
vertailussa luottamus on vield varsin heikkoa. Yri-
tysten ndkemykset seka tdman hetken tilanteesta
etta lahitulevaisuudesta kohosivat hieman. Saksan
talouskasvun odotetaan kiihtyvan tdna vuonna,
mutta elpymisesta kertovat signaalit eivat ole viela
vahvoja.

Taman viikon tiistaina julkaistaan euroalueen in-
flaatiolukemat helmikuulta, mutta perjantaina saa-
tiin jo hieman esimakua yksittaisten maiden kehi-
tyksesta. Saksassa harmonisoitu inflaatio hidastui
2,0 prosenttiin (ed. 2,1 prosenttia), mutta Rans-
kassa inflaatio kiihtyi 1,1 prosenttiin (ed. 0,4 pro-
senttia) ja Espanjassa 2,5 prosenttiin (ed. 2,4 pro-
senttia).

Intian talouskasvu vahvaa

Intian bruttokansantuote (BKT) kasvoi vuoden
2025 viimeisella neljanneksella 7,8 prosenttia
edellisesta vuodesta (ed. 8,2 prosenttia). Eko-
nomistien ennuste oli 7,2 prosenttia. Maaliskuun

lopussa paattyvan tilivuoden kasvuksi ennustetaan

nyt 7,6 prosenttia aikaisemman 7,1 prosentin si-
jaan eli kasvu on varsin vahvaa.

Intian pdrssi on jaanyt viimeisen vuoden aikana
jalkeen useimmista muista kehittyvien maiden
porsseista. Euromaaraisia tuottoja on painanut ru-
pian heikentyminen. Vaikka Intian tuloskasvu on
jalleen kiihtynyt ja Yhdysvaltain asettamat tuonti-
tullit laskeneet, on kurssikehitys jatkunut vaisuna.
Alkuvuonna suuret intialaiset it-yhtiét ovat laske-
neet kansainvalisten verrokkien vanavedessa, kun
osa sijoittajista on nahnyt tekoalyn uhkana it-yhtioi-
den liiketoiminnalle. Viime viikolla intialainen it-
konsulttiyhtié Wipro kuitenkin arvioi, etta tekoaly
tulee pikemminkin lisdamaan eika vahentamaan
konsulttien ty6ta, kun tekoalya aletaan hyoédynta-
maan yritystason it-jarjestelemissa.
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Alkavan viikon talousluvut

Tanaan julkaistaan Yhdysvaltain teollisuuden ISM-
indeksi ja huomenna vuorossa on euroalueen hel-
mikuun inflaatioluvut. Keskiviikkona julkaistaan Kii-
nan tuoreet ostopaallikkdindeksit (NBS ja Rating-
Dog), euroalueen tuottajahintainflaatioluvut tammi-
kuulta sekéa Yhdysvaltain palvelusektorin ISM-in-
deksi. Torstaina julkaistaan euroalueen vahittais-
myyntiluvut tammikuulta. Perjantaina huomion
kohteena on Yhdysvaltain helmikuun tydmarkkina-
raportti sekd vahittdismyynnin kasvuluvut tammi-
kuulta.

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Tuloksia ja tuiskuja — osakkeet ylipainossa

Helmikuu toi sijoittajille tuloksia ja tuiskuja. Tulliepavarmuuden lisaksi sijoittajat
ovat huolestuneet tekoalyn aikaansaaman murroksen vaikutuksista mm.
ohjelmistoalalle. Uutisvirran alla talouskehitys on jatkunut paaosin vahvana ja
yritysten tulosnakymat ovat piristyneet. Osakkeiden tuottonakymat ovat
vahvan tuloskasvun ymparistossa edelleen parhaat, mutta joukkolainoistakin
on tarjolla kelpo tuottoja. Pidamme osakkeet ylipainossa.

Tullisoppa kiehuu

Yhdysvaltain korkeimman oikeuden linjattua monet
presidentti Donald Trumpin viimevuotisista tulli-
maarayksista laittomiksi hallinto nosti tulleja toisen
lain nojalla. Sopan seurauksena monet suuret
amerikkalaisyhtiét nostanevat kanteen liittovaltiota
vastaan laittomaksi todettujen tullimaksujen palaut-
tamisesta. Osa on jo nain tehnyt. Myds monet
kauppakumppanit odottelevat selvyyttd Yhdysval-
loilta siita, miten viime vuonna tehdyt kauppasopi-
mukset pitdvat uudessa ymparistéssa. Tama hi-
dastaa sopimusten ratifiointia.

Hallinnon uudet tullit voivat olla voimassa vain 150
paivaa ilman kongressin valtuutusta, jonka saami-
nen valivaalivuonna on erittdin haastavaa. Trump
voi muiden valtuuksien nojalla yrittda nostaa tullit
mySéhemmin I&helle viime vuoden lopun tasoja, ja
sijoittajan on hyva lahtead siita, ettd nain tapahtuu.
Tullisopan hautuessa ja valivaalien lahestyessa to-
dennakdisyys sille, etta tariffeja ei voida — tai ha-
luta — nostaa samalle tasolle, kasvaa. Matalammat
tullimaksut olisivat markkinoille mydnteinen yllatys,
mutta sen varaan ei kannata laskea. Viime vuoden
korotusten kanssa on parjatty hyvin, ja niiden kas-
vuvaikutukset ovat jo hiipumaan pain. Siksi tul-
lisopalle ei kannata antaa liikaa painoarvoa.

Riittdvaa talouskasvua

Maailmantalouden ndkymat ovat sijoittajan nako-
kulmasta riittavan pirteat yritysten tuloskasvua Kkirit-
taakseen. Teollisuuden kasvunadkymat ovat jatka-
neet piristymistaan kauppahuolista huolimatta. Pal-
velualatkin jatkavat hyvaa kehitystaan.

Teollisuusmaissa talousluvut ovat paaosin olleet
odotettua parempia, vaikka pettymyksiakin on
saatu. Yhdysvalloissa kokonaistalouden kasvu jai
ennakoidusta vauhdista vuoden lopussa osin pit-
kaan kestaneen hallinnon sulun takia. Kotimainen
yksityinen kysynta kuitenkin jatkoi hyvaa

kehitystaan. Tama viittaa siihen, ettd talouden
kasvu on yha vakaalla pohjalla. Lisaksi mittavat
veronpalautukset ja veroalen vaikutus piristavat
kasvua t&dna vuonna.

talouskasvu, USA, % p.a. (ed. neljannekseen verrattuna)

kotimainen kysynta,
10v. keskiarvo

T T
2024 2025

W BKT m Yksityinen kotimainen kysynta

Euroopassa teollisuuden elpyminen jatkuu, ja puo-
lustus- ja infrainvestoinnit piristavat kokonaiskuvaa
entisestaan. Myos Japanissa on lupa odottaa piris-
tyvaa kehitysta hallinnon vahvan mandaatin ja voi-
mistuvan teknologia-alan kysynnan myéta.

Rahapolitiikasta ei hetkeen yllatyksia

Keskuspankit ovat ilmaisseet seuraavansa talou-
den ja inflaation kehitystd. On todennakdista, etta
seka Yhdysvalloissa etta euroalueella ohjauskorot
pysyvat kutakuinkin nykytasoillaan ainakin jonkin
aikaa. Tukea kuitenkin on luvassa tarvittaessa.
Talla hetkellda asemat tuon tuen antamiseen ovat
myo6s melko hyvat. Tama kokonaisuus tuo osake-
markkinoille my6tatuulta, silla se rajoittaa riskeja.

Vahvaa tuloskasvua

Odotamme yritysten tulosten kasvavan hyvaa tah-
tia mydnteisen talouskehityksen tuella. Tdman
vuoden tuloskasvuennusteita on alkuvuonna nos-
tettu, mika on tuonut mydétatuulta osakemarkki-
noille. Piddmme todennakdisena, etta vuosi paat-
tyy jonkin verran nykyennusteita maltillisemmalle
tasolle, mutta kaksinumeroinen kasvu nayttaa var-
sin todennakoiseltd. Parhaimmillaan on
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mahdollista, ettd investoinnit tekodlyyn ja puolus-
tukseen seka taloussuhdanteen piristyminen kirit-
tavat tulokset jopa nykyennusteita reippaampaan
kasvuun. Tdman varaan ei kuitenkaan kannata
laskea. Yhta kaikki vahvana jatkuva tuloskasvu on
selkein peruste mydnteiselle osakemarkkinanake-
myksellemme.

kansainvalinen tuloskasvuennuste, %
18 o

16 vuoden alun

ennuste keskimaarin

Keskimaarm

T
2025 2026
— 2025 s 2026 2027

Osakkeiden tuottondkymat parhaat

Osakkeiden arvostuskertoimet ovat historiaan ver-
rattuna korkeat. Taman takia sijoittajien on hyva
varautua hieman maltillisempiin keskipitkan aika-
valin tuottoihin. Tuloskasvunakymat ovat kuitenkin
piristyneet yritysten kannattavuusparannusten an-
siosta. Kun ndma paremmat keskipitkan aikavalin
kasvunakymat huomioidaan, osakkeiden tuot-
tonakymat nayttavat selvasti myonteisemmilta kuin
pelkkia arvostuskertoimia katsottaessa. Viime kuu-
kausina tuottonakymat ovat jopa jonkin verran pa-
rantuneet, kun kurssinousu ei ole pysynyt tulosna-
kymien vahvistumisen mukana ja teknologia-alojen
arvostuskertoimet ovat laskeneet tekoalyhuolten
myo6ta. Lisaksi joukkolainakorot ovat hieman pai-
nuneet, minka seurauksena ero tuottonakymissa
osakemarkkinoiden hyvaksi on kasvanut.
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- Osakkeiden keskipitkan aikavalin tuottonakyma
== Saksan 10v. valtionlainan korko

Osakealueet peruspainoon

Laskemme Euroopan ja nostamme Japanin osake-

markkinat peruspainoon suosituksissamme. Japa-
nin osakkeet ovat parjanneet viime kuukausina

odotuksiamme paremmin, ja pddministeri Sanae
Takaichin vaaleissa saaman vahvan mandaatin ja
japanilaisyhtiitd hyodyttavan teollisuuden elpymi-
sen seurauksena hyva kehitys voi edelleen jatkua.
Pidamme Euroopan nakymia edelleen hyvina,
mutta sama koskee talla hetkelld kaikkia osakealu-
eita. Siksi peruspaino alueiden valilla on mieles-
tdmme oikea ratkaisu.

Teknologia-ala ylipainoon

Nostamme teknologia-alan ylipainoon kansainvali-
sissa toimialasuosituksissamme. Alan arvostusker-
toimet ovat laskeneet houkutteleville tasoille ja tu-
losnakymat ovat jatkaneet paranemistaan. Alan
kehitykseen liittyy toki riskeja, mutta mielestamme
niitad on jo hinnoiteltu liiaksikin. Rahoitus ja tervey-
denhuolto jatkavat niin ikdan ylipainossa hyvien
kasvunakymien ja kohtuullisen arvostuksen no-
jalla. Paivittaistavaroiden seuraksi alipainoon las-
kee energia-ala, jonka kurssit ovat nousseet 6ljyn
hinnan mukana. Odotamme &ljyn hinnan suuntaa-
van alaspain vuoden loppua kohden kasvavan tuo-
tannon ansiosta. Lahi-idan kuohunta voi kuitenkin
nostaa 6ljyn hintaa hetkellisesti reippaastikin.

P/E
30 —

25 -

20

.
15 2027 /

tulosennusteella 2028
tulosennusteella

T T T T T
2018 2020 2022 2024 2026

= |T-alan P/E-kerroin

Houkuttelevia tuottoja myos joukkolainoista

Joukkolainasijoitusten korot ovat houkuttelevilla ta-
soilla, joten sijoittajan kannattaa varmistua siita,
ettd salkussa on sijoitussuunnitelmaan nahden riit-
tavasti joukkolainasijoituksia. Keskuspankkien oh-
jauskorkojen laskun my6ta joukkolainasijoitusten
tuottonakymat ovat talletuksia paremmat, kuten
kuuluukin. Luottoriskimarginaalien kavennuttua
mataliksi sijoittajan kannattaa talla hetkella mieles-
tamme hakea lisatuottoja ennemmin osakemarkki-
noilta kuin eri joukkolainamarkkinoiden valilta.

Antti Saari, pdéastrategi
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Osakemarkkinat ylipainossa

Tulliepavarmuus jatkuu ja sijoittajia huolestuttaa myos tekoalyn aikaansaaman
murroksen vaikutukset mm. ohjelmistoalalle. Uutisvirran alla talouskehitys on
jatkunut paaosin vahvana ja yritysten tulosnakymat ovat piristyneet. Osakkei-
den tuottonakymat ovat vahvan tuloskasvun ymparistossa edelleen parhaat,
mutta joukkolainoistakin on tarjolla kelpo tuottoja. Pidamme osakkeet ylipai-

nossa.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Indeksi
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Osakkeet 5
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat -5

Alueet peruspainoon

Nostamme Japanin alipainosta peruspainoon ja vastapainoksi
Eurooppa lasketaan ylipainosta peruspainoon. Japanin inflaatio
on maltillistunut, mika poistaa painetta suurilta koronnostoilta.
Samaan aikaan finanssipoliittista elvytysta kasvatetaan. Euroo-
passa tuloskasvun odotetaan kiihtyvan elpymisen myéta, mutta
arvostustasokin on noussut.

Osakemarkkinat Suositus Z::i' Suositus P/E Tul;') zsl;taEs vu Tu3?(t|:o,
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 22 16 % -1%
Lansi-Eurooppa Peruspaino 15 % 15 % 16 12 % 10 %
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 17 21 % 12 %
Japani Peruspaino 5% 5% 17 1% 14 %
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 13 26 % 16 %

Joukkolainat peruspainossa

Piddmme kaikki joukkolainaluokat peruspainossa ja rahamarkki-
nat alipainossa. Valtionlainojen ja yrityslainojen tuotto-odotukset
ovat lahella toisiaan luottoriskimarginaalien kaventumisen
myota.

Perus-

Joukkolainamarkkinat ~ Suositus paino Suositus Koo;ko, TL;TI:O’ T:';;tko’
Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,14 1,5 % 2,3%
Yrityslainat* Peruspaino 50 % 50 % 3,32 1,1 % 3,3%
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 6,47 1,0 % 3,8%
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 6,66 2,8 % 134 %

*euroalue

Antti Saari, pdastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
korko, % .
5.0 Ohjauskorot
Seuraava ko Nordean en-
4.5 Korko, % kous " nuste,
30.6.2026
4.0 EKP talletuskorko 2,00 19.3.2026 2,00
3.5 Fed 3,75  18.3.2026 3,75
3.0 Markkinakorot
2.5 -
Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean en
20 Korko, % korko korko nuste,
: p- P- 30.6.2026
15 : : : euribor 3kk 2,01 -6 -49 2,10
2023 2024 2025 euribor 12kk 2,22 1 -18
ksa 1 Saksa 2v 2,08 10 2 2,20
Sg AS";‘ 0 Ov. Saksa 10v 2,61 -3 22 3,00
— V- USA 2v 3,41 -1 -68 3,90
USA 10v 3,95 -2 -32 4,40
Yrityslainat
Luottoriskimarginaalit inaali, oronmuu- Marginaalin
g Korko, % Mirgmaall, tos, 3 kk, muutos, 3 kk,
orkop. korkop korkop.
korkopistetta korkopistetta : :
220 — — 600 Yrityslainat, euroalue 3,32 94 -3 1
200 - L 550 Yl.'ltylsla}lnat, .USA 5,16 100 2 6
Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,58 348 4 10
180 +— 500
160 L 450 Luottoriskijohdannaiset
140 - 400 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
120 350 korkop. korkop. korkop.
100 — 300 Itraxx Main 56 2 2
80 T T T 250 Itraxx Crossover 260 2 -27

2023 2024 2025

) ) Valuutat ja raaka-aineet
—— Yrityslainat, euroalue

—— Riskiyrityslainat, EUR (oik.) Nordean en-
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. nuste,
30.6.2026
EUR/USD 1,18 0,02 0,14 1,20
EUR/SEK 10,65 -0,34 -0,53 10,60
Oljy, Brent, USD 72,48 9,14 -1,56
Kulta, USD/unssi 5254 1099 2379

EUR/USD-valuuttakurssi

1.20 o

1.15 4

1.10

1.05

1.00 T T T
2023 2024 2025
= EUR/USD
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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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