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Myonteinen viikko osakemarkkinoilla Omaisuuslajisuositukset

Suositus suhteessa peruspainoon (%yks.)

Kansainvaliset osakkeet jatkoivat nousussa myds o= 3
viime viikolla. Sijoittajien tunnelmia tukivat teknolo- Joukkolainat 0
giaosakkeiden vahvat tulosraportit. Yhdysvaltain Rahamarkkinat B

talousluvut olivat varsin myonteisia, mutta euroalu-
eella on talla hetkelld menossa vaisumpi vaihe.
Keskuspankit pitivat rahapolitiikan muuttumatto-

Omaisuuslajien tuottoja

o R Osakemarkkinat, EUR 1 vko 1 kk 2026 12kk
mana, mutta euroalueella ndhdaan nailld nakymin Maailma 0,2% 7.2% 6,9%  26,2%
koronnosto kesalla. Maailma, paik valuutta 0,5% 8,0% 6,9% 31,1%

Pohjoismaat 0,0% 4,2% 5,8% 15,4%

Aiheesta lisaa sivulla 3. Suomi 0,3% 4,2% 92%  37,4%

Pohjois-Amerikka 0,4% 8,5% 57% 25,4%

Eurooppa 0,2% 2,9% 4,5% 19,2%

.. Japani 1,5% 23% 10,7%  27,3%

Vahvaa tuloskasvua — osakkeet ylipainossa Kehittyvat markkinat 1.0% 8.7%  14.5%  41.6%

. . . . s . . as . . it3 | 0, 0, 0, 0,

Porssikurssit elpyivat huhtikuussa ripeasti uusiin Kaukoita 0.8%  98% 14.8%  42,9%

i o i N Kiina -2,1% 01%  -58% 7,9%

huippuihin maaliskuun alhon jéalkeen. Sijoittajat Intia 0.8%  60% -10.8% -12.2%

kaansivat katseensa Iranin sodasta vahvaan tulos- Ita-Eurooppa -1,8% 59% 12,0%  40,3%

kasvuun, jonka odotetaan vain piristyvan epavar- Latinalainen Amerikka -1.7%  06% 186%  47,3%

muuksista huolimatta. Huolet energian ja muiden Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

raaka-aineiden saatavuudesta voivat viela heilut- Raakadliy 83% 12,7% 87,6%  83,6%

taa markkinoita jatkossakin, mutta kokonaisuutena Kulta 8% 27%  1.2%  440%
osakkeilla on tukeva tuki takanaan. Siksi pidamme Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

Kkeet viioai Foit ituksi Al EUR/USD -05% -12%  -02% -41%
osa eg .)./.l.pa.lnossa sijoitussuosituksissamme. Ai- EURIJPY 11%  -02%  -02% -11.1%
heesta lisaa sivulla 7. Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -0,2% 0,1% -0,3% -0,4%
Euroalueen yrityslainat -0,2% 0,5% -0,1% 1,9%
Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 9. Risklyrityslainat 00%  14%  07%  6,0%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,0% 2,5% 1,9% 14,2%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 0,7% 2,2%

Viimeinen havainto: 1.5.2026

Katso video: Vahvaa tuloskasvua
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https://youtu.be/GrighHcgSIA

Myonteinen viikko osakemarkkinoilla
Kansainvaliset osakkeet jatkoivat nousussa myads viime viikolla. Sijoittajien

tunnelmia tukivat teknologiaosakkeiden vahvat tulosraportit. Yhdysvaltain
talousluvut olivat varsin myonteisia, mutta euroalueella on talla hetkella
menossa vaisumpi vaihe. Keskuspankit pitivat rahapolitiikan
muuttumattomana, mutta euroalueella nahdaan nailla nakymin koronnosto

kesalla.

USA ja kehittyvat markkinat vetureina, Eu-
rooppa perassa

Kansainvaliset osakkeet jatkoivat nousussa viime
viikolla, ja huhtikuussa nousua kertyi kaikkiaan yli
kahdeksan prosenttia euroissa tarkasteltuna. Osa-
kealueista vahvimmin kehittyivat Pohjois-Amerikka
ja kehittyvat markkinat, jotka ylsivat noin 11 pro-
sentin nousuun huhtikuussa. Eurooppa jai selvasti
jalkeen, vaikka nousua kertyi reilut viisi prosenttia.
Erot kertovat rakenteellisista tekijoista. Yhdysval-
loissa ja kehittyvilla markkinoilla teknologian ja
kasvuyhtididen paino on suurempi, kun taas Eu-
rooppa on herkempi energian hinnan ja geopoliit-
tisten jannitteiden muutoksille. Helsingin pdrssin
Cap-indeksi nousi huhtikuussa reilut kuusi prosent-
tia Nokian toimiessa kurssiveturina.

Tekodly jalleen sijoittajien fokuksessa

Huhtikuun vahvin teema oli tekoalyn paluu sijoitta-
jien fokukseen. Teknologiasektori nousi globaalisti
yli 20 prosenttia ja viestintapalvelut yli 16 prosent-
tia kuukauden aikana. Tekoaly ei ole enaa vain lu-
paus tulevasta, vaan yha selkedmmin my®os lahi-
vuosien tulosajuri. Arviot siita, ettd jopa noin 40
prosenttia S&P 500 -yhtididen tuloskasvusta olisi
sidoksissa tekoalyinvestointeihin, havainnollistavat
muutoksen mittaluokkaa. Puolijohdeyhti6t ja pilvi-
palvelut vetivat nousua, kun markkinat vakuuttuivat
siitd, etta tekoalyyn sijoitettu padoma alkaa nakya
viivan alla aiemmin kuin viela hetki sitten arvioitiin.

Osakemarkkinoiden kokonaiskuva on kevaan ai-
kana ollut yllattavan kestava. Huhtikuun kehitys
osoittaa, etta sijoittajat ovat valmiita nakemaan ly-
hyen aikavalin epavarmuuden Iapi, kun yritysten
tuloskasvu ja rakenteelliset teemat, kuten digitali-
saatio ja tekoaly, tukevat pidemman aikavalin n&-
kymia. Samalla korkojen nousu ja inflaation sitkeys

muistuttavat, ettd markkinat eivat kulje suoraviivai-
sesti, vaan matkalla on myds haasteita.

USA:n tuloskausi edennyt vahvasti

Vahva tuloskehitys on tukenut markkinaoptimismia
laajalla rintamalla. Yhdysvalloissa 63 prosenttia
S&P 500 -yhtidista on raportoinut tuloksensa, ja tu-
loskasvun odotetaan yltavan yli 27 prosenttiin. Pe-
rati 84 prosenttia raportoineista yhtidista on ylitta-
nyt tulosennusteet, mika on selvasti pitkan aikava-
lin keskiarvoja parempi lukema. Suurten teknolo-
giayhtididen tulokset olivat pdaosin erittain vah-
voja, vaikka markkinareaktiot jaivat paikoin vai-
meiksi yritysten ilmoitettua mittavista tekoalyinves-
toinneista.
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Tama kertoo sijoittajien lisdéntyneesta kurinalai-
suudesta eli kasvua arvostetaan, mutta ei hinnalla
milld hyvansa. Tuloskauteen lahdettiin 14 prosen-
tin kasvuennusteella, joten teknologiayhtididen joh-
dolla tulosylityksesta on tulossa massiivinen. Mikali
nyt odotettu tuloskasvu toteutuu, niin mittaluokka
vastaa suuruudeltaan sellaisia vuosineljanneksia,
jolloin pdrssissa on toivuttu tuloskasvun matala-
suhdanteesta.

Helsingin porssissa onnistumisia

Myds Helsingin pdrssissa tuloskausi on edennyt

varsin kohtuullisesti haastavasta geopoliittisesta

ymparistdsta huolimatta. Erityisesti konepajasek-
tori on osoittanut vahvaa suorituskykya, ja useat
yhtiét ovat kyenneet parantamaan
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kannattavuuttaan ja pitdmaan tilauskantansa ter-
veelld tasolla. Energiasektorilla Neste raportoi erit-
tain vahvan Q1 tuloksen, joka ylitti selvasti markki-
noiden odotukset. Tulosparannusta tukivat poik-
keuksellisen korkeat éljy- ja uusiutuvien tuotteiden
marginaalit maailmanpoliittisen epavakauden seu-
rauksena. Yleiskuva tuloskauden annista tdhan
mennessa on se, ettd suomalaiset laatuyhtiét ovat
sopeutuneet epavarmaan toimintaymparistoon
odotettua paremmin.

Kone teki historiallisen yrityskaupan

Koneen ilmoittama TK Elevatorin yritysosto on his-
toriallinen seka yhtidlle ettd koko Suomelle. Noin
29,4 miljardin euron arvoinen kauppa on Suomen
yrityshistorian suurin, ja sen myéta Kone nousee
maailman suurimmaksi hissi- ja liukuporrasyhti-
Oksi. Yrityskaupan strateginen ydin on maantie-
teellinen ja liiketoiminnallinen taydentavyys: Ko-
neen vahva asema Aasiassa yhdistyy TK Elevato-
rin merkittdvaan markkinaosuuteen Euroopassa ja
erityisesti Pohjois-Amerikassa. Yhdistyneen yhtion
pro forma liikkevaihto nousee noin 20,5 miljardiin
euroon, ja mittakaavaetu seka huoltoliikketoiminnan
laajeneminen vahvistavat pitkan aikavalin kilpailu-
asemaa. Kone arvioi saavuttavansa jopa 700 mil-
joonan euron vuotuiset synergiahyédyt muutaman
vuoden kuluessa, mikali integraatio etenee suunni-
tellusti. Samalla kauppa vahvistaa yhtion asemaa
kaupungistuvassa maailmassa, jossa moderni-
sointi, kunnossapito ja energiatehokkuus korostu-
vat entisestaan. Uuden kokonaisuuden nakymia
varjostavat kuitenkin viela saantelyyn liittyvat epa-
varmuudet, silla nain suuri yhdistyminen herattaa
vaistamatta kilpailuviranomaisten kiinnostuksen
erityisesti Euroopassa, ja kaupan toteutumisen ar-
vioidaan venyvan vuoteen 2027 saakka.

Inflaatiopaineet nostaneet korkoja

Korkomarkkinoilla tunnelma on kiristynyt. Yhdys-
valtain keskuspankki piti ohjauskoron ennallaan
3,50-3,75 prosentin haarukassa, mutta paatos ol
poikkeuksellisen jakautunut. Inflaatio on Yhdysval-
loissa kiihtynyt 3,3 prosenttiin, ja keskuspankin
viesti oli selvasti varovainen. Euroopassa kehitys
on ollut viela haastavampaa, kun euroalueen in-
flaatio nousi huhtikuussa 3,0 prosenttiin, samalla
kun talouskasvu on lahes pysahtynyt. Euroopan
keskuspankki (EKP) piti korot ennallaan, mutta
savy oli aiempaa tiukempi ja markkinat hinnoittele-
vat jo suurella todennakoisyydelld koronnostoa ke-
sakuussa. Tama nakyy myos korkokayrissa, silla
esimerkiksi Saksan 10 vuoden valtionlainan korko

on noussut noin 3,1 prosenttiin ja 12 kuukauden
euribor-korko ennakoi jo koronnostoja EKP:Ita.
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Geopolitiikka pitaa epavarmuuden koholla

Geopolitiikka pysyy keskeisena epavarmuusteki-
jana. Lahi-idan jannitteet pitavat 6ljyn hinnan kor-
kealla, mika ruokkii inflaatiopaineita ja vaikeuttaa
keskuspankkien tasapainoilua kasvun ja hintava-
kauden valilla. Oljymarkkinoilla huomio kohdistui
viikonloppuna OPEC+-maiden kokoukseen, jossa
paatettiin nostaa kesakuun tuotantokiintioita

188 000 tynnyrilla paivassa jo kolmatta kuukautta
perakkain. Paatdksen merkitysta vahentaa kuiten-
kin Yhdistyneiden arabiemiirikuntien ero jarjestosta
seka se, ettd kaytannon tarjonta jaa rajalliseksi
Hormuzinsalmen sulkemisen ja jasenmaiden ali-
tuotannon vuoksi. Markkinoiden huomio on siirty-
nyt kiintidista toimitusvarmuuteen ja geopoliittisiin
riskeihin, mika on pitanyt 6ljyn hinnan korkealla yli
100 dollarissa.

USA:n talouskasvu piristyi

Yhdysvaltain tuoreimmat talousluvut piirtavat ku-
van edelleen kasvavasta, mutta aiempaa ristiriitai-
semmasta talousymparistdsta. Kasvu jatkuu, koti-
talouksien nimellinen tulokehitys on vahvistunut,
mutta samalla inflaatiopaineet ovat uudelleen ko-
holla erityisesti energian kautta. Ensimmaisella
vuosineljanneksella Yhdysvaltain talous kasvoi en-
nakkoluvun mukaan 2,0 prosentin annualisoitua
vauhtia, mika on selva piristyminen edellisen nel-
janneksen 0,5 % kasvusta, mutta jai hieman mark-
kinaodotuksista (2,3 %). Kasvun rakenne kertoo
samalla sekad vahvuuksista ettd haasteista. Julki-
nen kulutus elpyi voimakkaasti (+4,4 %) ja yksityi-
set investoinnit kasvoivat reippaasti (+8,7 %), kun
yritysten investoinnit laitteisiin ja rakenteisiin nousi-
vat jopa 10,4 prosenttia tekoalyinvestointien vauh-
dittamana. Kulutuksen kasvu hidastui kuitenkin 1,6
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prosenttiin, kun se oli edelliselld neljanneksella 1,9
prosenttia.
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Inflaatiokuvassa keskeisin viesti on, etta hinnat
kiihtyivat maaliskuussa selvasti energian hintojen
noustessa. PCE-hintaindeksi (engl. Personal Con-
sumption Expenditure) nousi 0,7 prosenttia kuu-
kaudessa (maaliskuu), mika oli nopein kuukausi-
nousu sitten kesan 2022, ja vuositasolla PCE-in-
flaatio oli 3,5 prosenttia. Taustalla korostuu ener-
gian vaikutus, kun bensiini ja muut energiahyddyk-
keet kallistuivat 20,9 prosenttia kuukaudessa. Fe-
din seuraama pohjainflaatio hidastui kuukausita-
solla hieman 0,3 prosenttiin (helmikuussa 0,4 pro-
senttia), mutta vuositasolla se kiihtyi 3,2 prosenttiin
(aiemmin 3,0 prosenttia) pysyen selvasti keskus-
pankin kahden prosentin tavoitteen ylapuolella.
Inflaatio v/v, %
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Kotitaloussektorilla nimelliset tulot kehittyivat maa-
liskuussa vahvasti. Henkil6kohtaiset tulot kasvoivat
0,6 prosenttia kuukaudessa, mika ylitti odotukset
(0,3 prosenttia) ja oli suurin kuukausinousu sitten
heinakuun 2025. Kulutus puolestaan kasvoi nimel-
lisesti ripeasti, silld henkildkohtainen kulutus nousi
0,9 prosenttia maaliskuussa. Kun mukaan otetaan
hinnat, kuva rauhoittuu, ja inflaatiokorjattuna kulu-
tus kasvoi vain 0,2 prosenttia, mika kertoo siita,
ettd osa nimellisesta vauhdista selittyy nimen-
omaan hintojen nousulla.

Teollisuusyritysten ndkymia luotaava ISM-indeksi
pysyi huhtikuussa 52,7:ss4, eli tuotanto on

edelleen kasvun puolella ja taso on korkein sitten
elokuun 2022. Uusien tilausten indeksi vahvistui
(54,1 vs. 53,5), mutta tydllisyyskomponentti heik-
keni (46,4), ja hintapaineita kuvaava “prices paid”
ponnahti hyvin korkealle lukemaan 84,6 (odotus
80). Tama kertoo, etta yrityksilla kustannuspaineet
ovat voimakkaat, vaikka aktiviteetti ei ole romahta-
massa.
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Maksetut hinnat

Euroalueelta vaisuja talouslukuja

Euroalueen tuoreimmat talousluvut antavat varsin
kaksijakoisen kuvan taloustilanteesta. Inflaatio on
jalleen kiihtynyt energiavetoisesti samaan aikaan,
kun talouskasvu on hidastunut Iahelle pysahdysta
ja luottamusta kuvaavat indikaattorit ovat heikenty-
neet selvasti. Ensimmaisella neljanneksella euro-
alueen bruttokansantuote (BKT) kasvoi ennakko-
tietojen mukaan vain 0,1 prosenttia edellisesta nel-
janneksesta, mika jai odotuksista ja hidastui loppu-
vuoden 2025 vauhdista. Vuositasolla kasvua kertyi
0,8 prosenttia, mutta kehitys maiden valilla oli epa-
tasaista. Saksan talous kasvoi 0,3 prosenttia kvar-
taalitasolla, kun taas esimerkiksi Ranskan talous
pysahtyi. Kasvukuva heijastaa erityisesti energian-
saantiin liittyvia pullonkauloja seka Lahi-idan so-
dan aiheuttamaa epavarmuutta, joka on alkanut
painaa investointeja ja luottamusta.

Suomen bruttokansantuote kasvoi ensimmaisella
vuosineljanneksellad ennakkotietojen mukaan 0,9
prosenttia edellisesta neljanneksesta, mika oli sel-
vasti nopeampaa kuin loppuvuonna 2025 ja vahvin
neljanneskasvu sitten syksyn 2021. Vuositasolla
BKT:n kasvu kiihtyi 1,3 prosenttiin. Kasvun taus-
talla on ennen kaikkea kotimaisen kysynnan hie-
noinen piristyminen seka teollisuuden ja palvelui-
den aktiviteetin vakautuminen. Pitkdan jatkunut va-
rastojen purku nayttda olevan paaosin takanapain,
mika tukee tuotantoa erityisesti teollisuudessa.
Myds investointien jyrkin alamaki on tasaantunut,
vaikka korkea korkotaso ja epavarma
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kansainvalinen ymparistd hillitsevat edelleen uu-
sien investointipaatdsten vauhtia.

Euroalueen vuositason inflaatio kiihtyi huhtikuussa
3,0 prosenttiin maaliskuun 2,6 prosentista ja ylitti
hienoisesti markkinaodotukset. Nousun taustalla
on selvasti energia, jonka hinnat nousivat 10,9 pro-
senttia vuodentakaisesta. Pohjainflaatio sen sijaan
antoi maltillisempaa viestia, silla energian ja elin-
tarvikkeiden ulkopuolinen inflaatio hidastui 2,2 pro-
senttiin (maaliskuussa 2,3 prosenttia). Inflaatio
kiihtyi huhtikuussa suurissa euromaissa laaja-alai-
sesti, muun muassa Saksassa (2,9 prosenttia), Ita-
liassa (2,9 prosenttia) ja Espanjassa (3,5 prosent-
tia).
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Luottamusindikaattorit vahvistavat kuvaa talouden
hauraudesta. Euroopan komission talousluotta-
musindeksi (ESI) laski huhtikuussa 93,0 pistee-
seen, mika on alin taso sitten loppuvuoden 2020 ja
jo kolmas perakkainen kuukausilasku. Heikennysta
nahtiin kaikilla sektoreilla, mutta erityisesti kulutta-
jien, palveluyritysten ja kaupan ndkemykset heik-
kenivat selvasti. Kuluttajaluottamus painui —20,6
pisteeseen, joka on heikoin taso sitten joulukuun
2022. Kuluttajia huolestuttavat ennen kaikkea in-
flaation kiihtyminen, energian hinnan nousu ja epa-
varmuus talousnakymistd, mika nakyy heikenty-
neina ostoaikeina ja edelleen koholla olevana
saastamishalukkuutena.

Euroalueen suurimmassa taloudessa Saksassa
maaliskuun vahittaismyynti supistui 2,0 prosenttia
kuukaudessa, mika oli kolmas perakkainen lasku-
kuukausi ja jyrkin pudotus sitten syksyn 2022. Eri-
tyisesti elintarvikemyynti laski selvasti, mika kertoo
kuluttajien varovaisuudesta ja hintaherkkyyden
kasvusta. Verkkokauppa on pitanyt pintansa

paremmin, mutta se ei riitd kompensoimaan laa-
jempaa kulutuksen heikkoutta.

Kiinan teollisuudella mydnteiset nakymat

Teollisuuden nakymia kuvaavat ostopaallikkdin-
deksit viittaavat maltilliseen kasvuun. Virallinen te-
ollisuuden luottamusindeksi oli huhtikuussa 50,3,
eli hieman kasvurajan 50 ylapuolella, ja myos laa-
jempi yksityinen RatingDog-luottamusindeksi nousi
selvasti, mika kertoo tuotannon ja uusien tilausten
piristymisesta. Erityisesti teollinen tuotanto ja uu-
det tilaukset ovat kehittyneet mydnteisesti, ja yri-
tysten luottamus tulevaan on hienoisesti vahvistu-
nut kevaan aikana. Taustalla on osin alkuvuonna
lisatty finanssipoliittinen elvytys seka teollisuuteen
ja infrastruktuuriin kohdistuvat investoinnit.
Indeksi
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= Teollisuuden ostopaallikkdindeksi, NBS, Kiina
- Palvelusektori, NBS

Teollisuus, RatingDog

Palvelut, RatingDog

Palvelusektorin kehitys on sen sijaan ollut heikom-
paa. Tilastoviranomaisten yllapitdma luottamusin-
deksi painui huhtikuussa 49,4:4an, mika kertoo ak-
tiviteetin supistumisesta. Heikkous on ollut laaja-
pohjaista ja liittyy erityisesti kotimaiseen kysyn-
tédan. Uusien tilausten maara on laskenut ja kulut-
tajien varovaisuus nakyy palvelujen kysynnassa.
Kiinteistdsektorin pitkdkestoiset ongelmat seka
epavarmuus tyollisyysnakymista painavat edelleen
kotitalouksien kulutushalukkuutta.

Alkaneen viikon talousluvut

Tiistaina julkaistaan Yhdysvaltain palvelusektorin
ISM-indeksi. Keskiviikkona julkaistaan Kiinan pal-
velualojen luottamusta mittaava RatingDog-osto-
paallikkdindeksi. Torstaina Saksasta saadaan
maaliskuun tehdastilausten maara ja euroalueella
julkaistaan maaliskuun vahittdismyyntiluvut. Per-
jantaina Saksassa julkaistaan maaliskuun teolli-
suustuotanto. Yhdysvalloissa julkaistaan huhtikuun
tydmarkkinaraportti ja Michiganin yliopiston keraa-
man kuluttajaluottamustutkimuksen tulokset. Lau-
antaina Kiinassa julkaistaan ulkomaankauppaluvut
huhtikuulta.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Vahvaa tuloskasvua — osakkeet ylipainossa

Porssikurssit elpyivat huhtikuussa ripeasti uusiin huippuihin maaliskuun alhon
jalkeen. Sijoittajat kdansivat katseensa Iranin sodasta vahvaan tuloskasvuun,
jonka odotetaan vain piristyvan epavarmuuksista huolimatta. Huolet energian
ja muiden raaka-aineiden saatavuudesta voivat viela heiluttaa markkinoita
jatkossakin, mutta kokonaisuutena osakkeilla on tukeva tuki takanaan. Siksi
pidamme osakkeet ylipainossa sijoitussuosituksissamme.

Kovin tuki tuloksista

Muoden ensimmaisen neljanneksen raportointikau-
den anti seka arviot loppuvuodesta viittaavat kan-
sainvalisesti erittdin vahvaan tuloskasvuun. Talla
hetkella analyytikot odottavat noin kolminkertaista
tuloskasvutahtia normaaliin verrattuna. Tama vuosi
on liséksi siind mielessa poikkeuksellinen, etta
kasvuennusteita on nostettu alkuvuodesta jopa
melko reippaasti. Normaalisti vuoden ensimmai-
nen puolisko kuluu ennusteita laskiessa, mutta
talla kertaa on toisin — Iranin sodasta ja Hormuzin-
salmen sulusta huolimatta.

kansainvalinen tuloskasvuennuste, %
25 o

vuoden alun
ennuste keskimaarin

toteutunut kasvu ~

keskimaari

2025 2026
— 2025 s 2026 2027

Toimialoittain tarkasteltuna tuloskasvua vauhditta-
vat eniten IT-ala ja perusteollisuus. Tekoalyinves-
tointien kiihtyminen nostaa tulosnakymia erityisesti
puolijohdesektorilla. Alan yrityksia on eniten kehit-
tyvilld markkinoilla ja Yhdysvalloissa. Teknologia-
alan tulosndkymien reipas paraneminen on luon-
nollisesti siivittdnyt my6s alan osakkeita maalis-
kuun pohjista.

Talous kasvaa tarpeeksi

Maailmantalouden kasvuennusteita on laskettu
viime viikkoina maltillisesti, kun ekonomistit ovat
arvioineet Hormuzinsalmen sulun mahdollisia vai-
kutuksia talousnakymiin. Onkin selvaa, etta ener-
gian ja muiden raaka-aineiden saatavuushaasteet
ja hintojen nousu heikentavat talouden

kasvunakymia jonkin verran. Erityisesti Euroopan
ja joidenkin Aasian maiden kasvu karsii tilanteesta.
Toisaalta esimerkiksi Yhdysvaltoihin Lahi-idan
haasteet eivat juuri vaikuta.

Vaikka 6ljyn hinnan nousu on kaikkien huulilla, si-
joittajan on tarkea katsoa tilannetta laajemmasta
perspektiivista. Esimerkiksi Kansainvalisen valuut-
tarahaston IMF:n ja Teollisuusmaiden yhteistyo-
jarjeston OECD:n ekonomistit totesivat ennuste-
paivitystensa yhteydessa, ettd maailmantalouden
kasvuennusteita oltaisiin nostettu, mikali Iranin
sota ei sotkisi energiamarkkinoita. Taman kokonai-
suuden seurauksena ennusteissa on nahty vain
maltillisia muutoksia. Toisaalta tilanne ei ole edel-
leenkaan ratkennut, ja saatavuushaasteiden vaiku-
tukset alkavat vasta vahitellen nakya. Tilannetta on
siksi hyva seurata jatkossakin. Toistaiseksi kuiten-
kin talousnakymat ovat sijoittajan nakdkulmasta
riittdvan hyvat ja mahdollistavat ripeéan tuloskas-
vun. Tasta kertovat muun muassa edelleen hyvilla
tasoilla olevat yritysten luottamusluvut.
Yritysten luottamus, maailma, indeksi

60 —
58 —
56 —

54 —
52 —
50 Vv vAv

T I T T
2021 2022 2023 2024 2025

48 -

— Teollisuus - Palvelualat

Rahapolitiikalle haasteita

Iranin sota on hankaloittanut keskuspankkien tilan-
netta. Inflaatio oli etenkin Yhdysvalloissa tavoiteta-
son ylapuolella jo ennen kriisia, ja energian hinto-
jen nousu kiihdyttaa inflaatiota lyhyella aikavalilla.
Keskuspankkien on siksi nyt hankalampaa lahted
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tukemaan taloutta, mikali tarve sille tulisi. Euroo-
passa odotetaan jopa koronnostoja. Tama lisaa
markkinoiden heiluntaa, mikali ikavia talousuutisia
saadaan. Toisaalta nakyma on edelleen melko
hyva, eika tata tilannetta tarvitse siksi kovin paljoa
murehtia, mutta siihenkin on sijoituksia pohties-
saan hyva varautua.

Osakkeiden tuottondkymat houkuttelevimmat

Osakkeiden tulosperusteinen arvostus laski loka-
kuun lopun huipuista maaliskuun pohjille noin 15
prosenttia. Huhtikuun reippaan kurssielpymisen
myo6ta tasta laskusta on kurottu umpeen hieman
alle puolet. Taman seurauksena osakkeet ovat
edelleen tulosnakymiin suhteutettuna jonkin verran
edullisempia kuin vuoden alussa. Tama tarkoittaa
kaantaen sita, ettd osakemarkkinoilta on lupa odot-
taa hieman parempia tuottoja tasta eteenpain.
Myés korkotaso on noussut jonkin verran, ja jouk-
kolainakorotkin ovat houkuttelevilla tasoilla. Inflaa-
tio ja tuloskasvunakymat huomioiden osakkeiden
tuottomahdollisuudet ovat kuitenkin parantuneet
korkosijoituksia enemman.

14
12
10
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90 95 00 05 10 15 20 25

- Kansainvaliset osakkeet, tulostuotto
- Saksan 10v. valtionlaina, korko

Tunnelmien vuoristorata

Sijoittajien tunnelmia kuvaavat mittarit ovat kulke-
neet kurssiliikkeiden myo6ta melkoista vuoristora-
taa. Maaliskuun aikana tunnelmat synkentyivat
reippaasti. Huhtikuussa kurssinousun myota myds
sijoittajien tunnelmat elpyivat kutakuinkin normaali-
tasoille. Jotkut tekniset mittarit viittaavat jopa sii-
hen, etta kurssinousu on lyhyella tahtaimella en-
nattanyt melko pitkalle. Samalla on kuitenkin myos
viitteita siita, ettd moni odottelee viela parempia
ostotilaisuuksia. Mikali mittavia ikavia uutisia ei
tule, naiden ostotilaisuuksien odottelijat saattavat

pyrkid mukaan markkinoille pienenkin laskun tul-
len, mika voisi osaltaan pitaa ylla kurssinousua.
Yhta kaikki markkinoiden suunta jo muutaman
kuukauden aikajanteellda on enemman kiinni ta-
lous- ja tulosnakymien kehityksesta kuin sijoittajien
vallitsevasta tunnelmasta. Koska nama tekijat ovat
voittopuolisesti osakemarkkinoille myonteisia, pi-
damme osakkeet ylipainossa suosituksissamme.

Kehittyvat osakemarkkinat ylipainoon

Nostamme osakealueista kehittyvat osakemarkki-
nat ylipainoon. Alue hyoétyy tekodlyinvestoinneista
ja puolijohdekysynnan reippaasta piristymisesta.
Tama on nakynyt jo hurjana tuloskasvuennustei-
den nousuna. Samoin Aasian ja Latinalaisen Ame-
rikan maiden kasvunakymat ovat edelleen riittavan
hyvat, vaikka Hormuzinsalmen sulku heikentaakin
hieman joidenkin Aasian maiden kasvua. Las-
kemme samalla Euroopan alipainoon, silla ener-
gian hintojen ja korkojen nousu iskee vanhalle
mantereelle osakealueista eniten. Strategisilla toi-
mialoilla on kuitenkin yha mahdollisuuksia, em-
meka pida Euroopankaan nakymia mitenkaan huo-
noina.

Kansainvalisissa toimialasuosituksissa pidamme
IT- ja rahoitusalat ylipainossa. Odotamme IT-alan
yhtididen hyotyvan tekoalyinvestoinneista. Myds
alan arvostuskertoimissa on viela nousuvaraa. Ra-
hoitusalan taas uskomme hydtyvan riittdvan hy-
vasta talouskasvusta. Nostamme energia-alan pe-
ruspainoon, silla alan osakkeet ovat laskeneet
huhtikuussa hieman turhan paljon tulosnakymiin
nahden. Samalla laskemme terveydenhuollon pe-
ruspainoon. Paivittaistavarat jatkavat alipainossa.

Joukkolainasijoituksistakin hyvia tuottoja

Joukkolainasijoitusten korot ovat houkuttelevilla ta-
soille, joten sijoittajan kannattaa nyt huolehtia siita,
ettd salkussa on sijoitussuunnitelmaan nahden riit-
tavasti joukkolainasijoituksia. Luottoriskimarginaa-
lien kavennuttua mataliksi sijoittajan kannattaa
talla hetkelld mielestdmme hakea lisatuottoja en-
nemmin osakemarkkinoilta kuin eri joukkolai-
namarkkinoiden valilta.

Antti Saari, p4déstrategi
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Osakemarkkinat ylipainossa
Paorssikurssit elpyivat huhtikuussa ripeasti uusiin huippuihin maaliskuun alhon
jalkeen. Sijoittajat kdansivat katseensa Iranin sodasta vahvaan tuloskasvuun,
jonka odotetaan vain piristyvan epavarmuuksista huolimatta. Pidamme osak-
keet ylipainossa sijoitussuosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Indeksi
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Kehittyvat osakemarkkinat ylipainoon

Nostamme kehittyvat osakemarkkinat ylipainoon. Alue hyotyy
tekoalyinvestoinneista ja puolijohde-kysynnan reippaasta piristy-
misesta. TAma on nakynyt jo hurjana tuloskasvuennusteiden
nousuna. Samoin Aasian ja Latinalaisen Amerikan maiden kas-
vunakymat ovat edelleen riittdvan hyvat, vaikka Hormuzinsal-
men sulku heikentadakin hieman joidenkin Aasian maiden kas-
vua. Eurooppa laskee alipainoon.

Perus-

Tulos-kasvu Tuotto,

Osakemarkkinat Suositus paino Suositus P/E 12Kk E 3Kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 21 19 % 6 %
Lénsi-Eurooppa Alipaino 15 % 10 % 15 14 % 1%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 17 20 % 7%
Japani Peruspaino 5% 5% 17 1 % 5%
Kehittyvat markkinat _Ylipaino 15 % 20% 12 35 % 7%

Joukkolainat peruspainossa

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

myota.

. . . Perus- . Korko, Tuotto, Tuotto,
Joukkolainamarkkinat ~ Suositus paino Suositus % 3Kk 12Kk
Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,57 -1,0% -04%
Yrityslainat* Peruspaino 50 % 50 % 3,80 -0,8 % 1,9 %
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 6,81 -0,3 % 4,1 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 6,93 1,2 % 14,2 %

*euroalue
Antti Saari, pdastrategi
Kuvaajien lahde: LSEG
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Korko- ja valuuttamarkkinat

10

Valtionlainakorot
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Ohjauskorot
Seuraava ko- Nordeanen-
Korko, % kous " nuste,
30.6.2026
EKP talletuskorko 2,00 30.4.2026 2,25
Fed 3,75  29.4.2026 3,75
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1 v, Nordean en-
Korko, % korko korko nuste,
p- P- 30.6.2026
euribor 3kk 2,20 17 4 2,35
euribor 12kk 2,85 62 80
Saksa 2v 2,08 0 40 2,80
Saksa 10v 3,00 19 56 3,25
USA 2v 3,87 33 15 3,80
USA 10v 4,39 13 17 4,30
Yrityslainat
Marginaali Koron muu- Marginaalin
Korko, % ko?'ko ’ tos, 3 kk, muutos, 3 kk,
P- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,80 95 42 1"
Yrityslainat, USA 5,52 92 24 7
Riskiyrityslainat, kansain-
valiset 6,21 351 66 22
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 57 6 -9
Itraxx Crossover 284 37 -59
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean en-
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. nuste,
30.6.2026
EUR/USD 1,18 -0,01 0,05 1,22
EUR/SEK 10,80 0,27 -0,22 10,60
Oljy, Brent, USD 108,17 37,48 46,04
Kulta, USD/unssi 4635 -395 1417
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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