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kausi ja geopoliittisen tilanteen hetkellinen rauhoit-
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teknologia- ja kasvuosakkeita alaspain. Viime vii- Maailma 07%  53% 102% 22,8%
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man yhtién Nvidian tulosjulkistukseen. Pohjois-Amerikka 14%  67%  94%  21.7%
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Aiheesta lisaa sivulla 3. Japani 0.4% 42%  143%  27.9%
Kehittyvat markkinat -1,2% 7,1% 20,8% 40,2%
Kaukoita 0,7%  96% 22,6% 42,3%
i viitti Kiina 12%  05%  -40%  3,2%
Tuloskausi ylitti odotukset
Intia 2,8%  -24% -11,5% -152%
Ensimmaisen vuosineljanneksen tuloskausi oli sel- Ita-Eurooppa 1,2%  -34%  13,9%  34,4%
vasti odotuksia parempi seka Yhdysvalloissa etta Latinalainen Amerikka 4.5%  -81% 136%  341%
Euroopassa. Yhdysvalloissa tuloskasvun karjessa Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
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https://youtu.be/q7gG4A3FeVc

Uusia indeksihuippuja

Kansainvaliset osakkeet olivat pienessa vuoristoradassa viime viikolla. Viikon
alkupuolella markkinaa kannattelivat poikkeuksellisen vahva tuloskausi ja
geopoliittisen tilanteen hetkellinen rauhoittuminen, kun taas perjantaina
keskiodn nousivat inflaatio ja korkojen nousu. Hyppy koroissa painoi
teknologia- ja kasvuosakkeita alaspain. Viime viikon talousluvut olivat varsin
vahvoja. Talla viikolla sijoittajien katseet kaantyvat maailman arvokkaimman

yhtion Nvidian tulosjulkistukseen.
Osakkeilla kaksijakoinen viikko

Kansainvaliset osakemarkkinat ajelivat hieman
makista reittia viime viikolla. Viikon alkupuolella
markkinaa kannattelivat poikkeuksellisen vahva tu-
loskausi ja geopoliittisen tilanteen hetkellinen rau-
hoittuminen, kun taas viikon lopussa keskiédn nou-
sivat inflaatio ja korkotaso. Perjantaina sijoittajat
saikahtivat korkojen nousua ja markkinoilla nahtiin
laajaa laskua teknologian ja kasvuosakkeiden joh-
dolla.

Kansainvalinen osakemarkkina nousi viime viikolla
euroissa mitattuna 0,7 prosenttia, ja useat keskei-
set indeksit saavuttivat historiallisia ennatystasoja
ennen perjantain laskettelua. Yhdysvalloissa S&P
500 nousi ensimmaista kertaa yli 7 500 pisteen ta-
son, Nasdag Composite puolestaan nousi 26 700
pisteen huipputasolle ja Dow Jones ylitti 50 000
pisteen rajapyykin. Myds Euroopassa nahtiin vah-
vaa kehitysta, ja Saksan DAX 40 kavi 25 000 pis-
teen ylapuolella.
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Yksittaisista yhtidistd Apple ylitti ensimmaista ker-
taa 300 dollarin kurssitason, ja Nvidian markkina-
arvo nousi yli 5,5 biljoonan dollarin. Samanaikai-
sesti kuparin hinta nousi historialliseen

ennatykseen, mika heijastaa datakeskus- ja infra-
struktuuri-investointien kiihtymista.

Inflaation kiihtyminen nosti korkoja

Viikon kdanne nahtiin perjantaina, kun markkinat
reagoivat voimakkaasti inflaatiolukuihin ja korkota-
son nousuun. Yhdysvaltain kuluttajahintainflaatio
kiihtyi huhtikuussa 3,8 prosenttiin, ja ennakoivat
mittarit viittaavat jopa 4,2 prosentin tasoon Idhikuu-
kausina. Samaan aikaan 10 vuoden valtionlainan
korko nousi 4,6 prosenttiin, mik& on korkein taso
l&hes vuoteen.
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Rahapolitiikan nakymat kiristyivat selvasti viikon ai-
kana. Markkinoilla odotukset Yhdysvaltain keskus-
pankin Fedin koronlaskuista katosivat lahes koko-
naan, ja hinnoittelu viittaa jo noin 40 prosentin to-
dennakdisyyteen, etta ohjauskorkoa joudutaankin
nostamaan 25 korkopisteelld loppuvuonna. Korko-
jen nousu heijastui erityisesti teknologiaosakkei-
siin, joiden arvostus perustuu tulevaisuuden kas-
savirtojen nykyarvoon.

Alueelliset tuotot ja toimialarotaatio

Alueellisesti tarkasteltuna osakemarkkinoiden tuot-
tojen hajonta pysyi maltillisena. Pohjois-Amerikka
tuotti viime viikolla 1,4 prosenttia, kehittyvat
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markkinat -1,2 prosenttia ja Eurooppa -0,5 pro-
senttia euroissa mitattuna.

Toimialatasolla viikko kuvasi hyvin markkinan ro-
taatiota. Informaatioteknologia oli alkuviikosta sel-
kea voittaja vahvan tuloskasvun vetamana, mutta
perjantain korkoliike kdansi suunnan ja nosti ener-
gia- ja rahoitussektorit suhteellisiksi voittajiksi. Ol-
jyn hinnan nousu tuki energiasektorin tuottoja, kun
taas korkojen nousu parantaa pankkien korkoka-
tetta.

Oljyn hinta nousi viime viikolla

Oljymarkkina nousi viikon keskeiseksi makroteki-
jaksi. Brent-raakadljyn hinta nousi yli nelja prosent-
tia tasolle 109 dollaria barreli. Taustalla on Hormu-
zinsalmen jatkunut sulku, joka on vahentanyt 6ljy-
virtaa arviolta noin 4 miljoonaa barrelia paivassa.
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Samalla geopoliittiset jannitteet Yhdysvaltojen ja
Iranin valilla ovat jatkuneet, eikd neuvotteluissa ole
vield koettu lapimurtoa. Tilanne yllapitaa inflaatio-
paineita ja nostaa merkittavasti energiamarkkinoi-
den riskipreemiota.

USA:lla ja Kiinalla rakentava tapaaminen

Geopolitiikassa nahtiin kuitenkin myés lievia va-
kauttavia elementteja, vaikka Yhdysvaltain presi-
dentin ja Kiinan presidentin tapaaminen Pekin-
gissa jai markkinoiden odotuksiin ndhden vaisuksi.
Suuria poliittisia tai taloudellisia Iapimurtoja ei
nahty, vaan osapuolet tyytyivat ennen kaikkea va-
kauttamaan keskinaista suhdettaan ja sopimaan
neuvottelujen jatkamisesta syksylla. Tama oli sijoit-
tajille lieva pettymys, silld markkinoilla toivottiin
konkreettisempia sopimuksia erityisesti kaupan ja
teknologian saralla.

Yksittaisia edistysaskelia kuitenkin saavutettiin,
Kiina lupasi edistaa amerikkalaisten maatalous-
tuotteiden paasya Kiinan markkinoille ja Yhdysval-
lat puolestaan héllensi rajatusti teknologiatuottei-
den vientirajoitteita. Lisaksi julkistettu lentokonediili

toi tukea Yhdysvaltain teollisuussektorille, vaikka-
kin odotuksia pienemmassa mittakaavassa. Sa-
malla geopoliittiset jannitteet Taiwanin ja Lahi-idan
tilanteiden osalta pysyvat edelleen taustalla ja ra-
jaavat markkinoiden riskinottohalua.

Kokonaisuutena tapaaminen siirtda akuutin kaup-
pasodan eskaloitumisen riskia eteenpain, mika tuo
lyhyella aikavalilla markkinoille vakautta. Toisaalta
rakenteellisten ratkaisujen puute tarkoittaa, etta
epavarmuus ei poistu, vaan pysyy osana sijoitus-
ymparistda. Sijoittajan ndkdkulmasta tdma koros-
taa hajauttamisen ja pitkajanteisen lahestymista-
van merkitysta. Poliittinen kohina voi ajoittain hei-
luttaa markkinoita, mutta fundamentit ratkaisevat
kuitenkin tuotot pidemmalla aikavalilla.

Nvidia raportoi télla viikolla tuloksensa

Yritystasolla huomio kiinnittyy edelleen voimak-
kaasti tekoalyteemaan. Nvidia raportoi tuloksensa
keskiviikkona 20. toukokuuta, ja odotukset ovat
erittain korkealla. Datakeskusliiketoiminnan arvioi-
daan muodostavan yli 90 prosenttia kokonaisliike-
vaihdosta, mika kuvastaa tekoalyinvestointien kes-
keista roolia globaalissa teknologiasyklissa.

Samassa teknologiateemassa nahtiin myos poik-
keuksellisen vahva listautuminen New Yorkin tek-
nologiapdrssiin Nasdagiin. Cerebras Systems ke-
rasi markkinoilta 5,55 miljardia dollaria, ja osake
nousi ensimmaisena kaupankayntipaivana 185
dollarin merkintahinnasta 311 dollariin, mika vas-
taa 68 prosentin nousua. Yhtién markkina-arvo
nousi noin 95 miljardiin dollariin.

Vuodesta 2026 odotetaan muodostuvan poikkeuk-
sellisen vahva listautumisvuosi, erityisesti tekoaly-
ja teknologia-alalla, missa sijoittajien kiinnostus on
pysynyt erittdin korkealla. Tekoalyn ja teknologian
puolella odotukset kohdistuvat erityisesti muuta-
maan erittin suureen yhtidon. SpaceX tavoittelee
jopa 1,5-1,75 biljoonan dollarin arvostusta, mika
tekisi siité historian suurimman listautumisen. Ar-
viot OpenAl:n arvosta vaihtelevat 850 miljardista
aina noin biljoonaan dollariin, ja Anthropic valmis-
tautuu listautumaan noin 300-380 miljardin dollarin
arvostuksella. Myds Databricks, jonka arvostuksen
odotetaan olevan noin 134 miljardia dollaria, kuu-
luu keskeisiin seurattaviin nimiin.

USA:n inflaatio kiihtyi

Yhdysvaltain kuluttajahinnat nousivat huhtikuussa
0,6 prosenttia edelliskuukaudesta, mika oli markki-
naodotusten mukaista mutta edelleen varsin
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nopea tahti. Vuositasolla inflaatio kiihtyi 3,8 pro-
senttiin. Pohjainflaatio, joka kuvaa hintakehitysta il-
man energiaa ja ruokaa, nousi 0,4 prosenttia kuu-
kaudessa ja 2,8 prosenttia vuodessa, ylittden odo-
tukset. Hintojen nousu oli laaja-alaista, kun asumi-
nen kallistui 0,6 prosenttia ja nousua nahtiin myds
muun muassa vaatteissa ja kuljetuspalveluissa.

Inflaatio vuositasolla, %
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Myds tuotantoketjun alkupaéassa hintapaineet voi-
mistuivat selvasti. Tuottajahinnat nousivat huhti-
kuussa 1,4 prosenttia kuukaudessa, mika on no-
peinta sitten vuoden 2022, ja vuosikasvu kiihtyi 6
prosenttiin. Nousu vylitti selvasti ennusteet ja oli pit-
kalti energiahintojen vetamaa.

Reaalitaloudessa kehitys on kuitenkin toistaiseksi
pysynyt kohtalaisen vakaana. Vahittaismyynti kas-
voi huhtikuussa 0,5 prosenttia, mika oli linjassa
odotusten kanssa, vaikka kasvu hidastuikin sel-
vasti maaliskuun vahvemmasta luvusta. Kulutusta
tukivat erityisesti polttoaineiden hinnannousu seka
tasainen kysyntd monissa palvelu- ja erikoiskau-
pan kategorioissa.

Myds teollisuudesta saatiin positiivisia yllatyksia.
Teollisuustuotanto kasvoi huhtikuussa 0,7 prosent-
tia, mika ylitti ennusteet selvasti ja oli voimakkain
lisdys yli vuoteen. Erityisesti valmistava teollisuus
kehittyi suotuisasti. Lisdksi New Yorkin alueen te-
ollisuuden luottamus vahvistui toukokuussa sel-
vasti, mika viittaa aktiviteetin piristymiseen lyhyella
aikavalilla.

Tydmarkkinoilla tilanne on edelleen vakaa. Uudet
tyéttdmyyshakemukset pysyivat matalalla tasolla,
noin 211 tuhannessa, mika on lahella viimeaikaista
keskiarvoa ja viittaa siihen, ettei merkittavaa heik-
kenemista ole nahtavissa.

Kokonaisuutena Yhdysvaltain talouskehitys on
edelleen melko vahvaa, mutta kiihtyva inflaatio
muistuttaa siita, ettd hintapaineet eivat ole poistu-
neet. Talouden kestavyytta tukevat toistaiseksi va-
kaa kulutus, vahva teollisuus seka edelleen hyva

tyollisyystilanne, mutta inflaatiokehitys tulee ole-
maan keskeinen tekija markkinoiden nakymille jat-
kossa.

Euroalueen teollisuus pienessa kasvussa

Euroalueen teollisuustuotanto kasvoi maalis-
kuussa kuukausitasolla 0,2 prosenttia, mika jai
markkinaodotuksista (0,3 prosenttia) ja edellisen
kuukauden 0,4 prosentin kasvusta. Vuositasolla
kuva on selvasti heikompi. Teollisuustuotanto su-
pistui maaliskuussa -2,1 prosenttia, mika on odo-
tettua heikompi lukema ja heikennysta edellisen
kuukauden —-0,6 prosentista. Negatiivinen vuosi-
kasvu viittaa siihen, ettd euroalueen teollisuussek-
tori toimii edelleen selvasti alle normaalin kapasi-
teetin ja kysyntadymparistd on vaimea.

Saksan taloussuhdanneodotuksia mittaava ZEW-
indeksi nousi toukokuussa -10,2 pisteeseen huhti-
kuun -17,2 pisteesta. Nousu oli ennakoitua vah-
vempaa (konsensus —19,8), mika viittaa sijoittajien
odotusten hienoiseen kohentumiseen. Indeksi on
kuitenkin edelleen negatiivinen, mika tarkoittaa,
etta pessimistiset nakemykset ovat edelleen
enemmistossa.
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Samanaikaisesti nykytilannetta kuvaava ZEW-in-
deksi laski 77,8 pisteeseen, joka on matalin taso
sitten joulukuun 2025 ja myds hieman odotuksia
heikompi. Tama korostaa, etta vaikka odotuksissa
on nahtavissa valoa, reaalitalouden tilanne pysyy
heikkona.

Taustatekijoita ovat erityisesti teollisuussektorin
haasteet, energian hintapaineet seka inflaation py-
syminen yli 2 prosentin tasolla. Sektoreiden valiset
erot ovat merkittavia. Autoteollisuuden ndkymat
ovat heikentyneet selvasti (indeksi —57,2), ja
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konepajateollisuus on myds paineessa (-32,1),
kun taas IT-sektori erottuu selvasti positiivisena
(56,6).

Iso-Britannian talous kasvoi kohtuudella

Iso-Britannian talous kasvoi ensimmaisella neljan-
neksella 0,6 prosenttia edellisesta neljanneksesta,
mika oli linjassa markkinaodotusten kanssa ja sel-
vasti vahvempi kuin edellisen neljanneksen ylds-
pain tarkistettu 0,2 prosentin kasvu.

Vuositasolla talouskasvu oli 1,1 prosenttia, mika
ylitti odotukset (0,8 prosenttia) ja viittaa siihen, etta
talous on ainakin lyhyella aikavalilla onnistunut sai-
lyttdmaan kasvuvauhtinsa korkeamman korkota-
son ymparistdssa.

Kasvu nojaa kuitenkin vahvasti palvelusektoriin.
Palveluiden tuotanto kasvoi 0,8 prosenttia, kun se
edellisella neljanneksella oli vain 0,2 prosenttia.
Erityisen vahvaa kehitys oli tukku- ja vahittaiskau-
passa, jossa kasvu oli 2,0 prosenttia. Tama kertoo
kotitalouksien kulutuksen ja kaupallisen aktiviteetin
sailyneen kohtuullisen vahvana.

Teollisuuden kehitys on sen sijaan vaisumpaa ja
epavakaampaa. Teollisuustuotanto supistui maa-
liskuussa kuukausitasolla —0,2 prosenttia, mika tar-
koittaa kdannetta edellisen kuukauden 0,3 prosen-
tin kasvuun, vaikkakin lukema oli hieman odotettua
parempi. Heikkous johtui erityisesti kaivostoimin-
nan (-2,3 prosenttia) ja energiasektorin (-4,3 pro-
senttia) supistumisesta. Valmistavan teollisuuden
puolella ndhtiin kuitenkin piristyminen, kun tuotanto
kasvoi 1,2 prosenttia, joka on korkein taso neljaan
kuukauteen.

Kiinasta heikkoja talouslukuja

Kiinan teollisuustuotanto kasvoi huhtikuussa 4,1
prosenttia edellisestd vuodesta (ed. 5,7 prosenttia)
jaaden ekonomistien odotuksista. Myos vahittais-
myynti jai selvasti odotuksista kasvaen huhti-
kuussa vain 0,2 prosenttia (ed. 1,7 prosenttia).

Investoinnit supistuivat huhtikuussa painaen alku-
vuoden kehityksen -1,6 prosenttia miinukselle.
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Alkaneen viikon tarkeimmat tapahtumat

Maanantaina Yhdysvalloista saadaan asuntora-
kentajien luottamusta kuvaava NAHB-indeksi. Kes-
kiviikkona huomio kohdistuu Iso-Britannian inflaa-
tiolukuihin. Torstaina Euroopasta saadaan yritys-
ten luottamusindikaattoreita, ja Yhdysvalloissa jul-
kaistaan yritysten luottamusta mittaavia lukuja
seka asuntomarkkinadataa. Lisaksi Yhdysvalloista
saadaan Philadelphia Fedin teollisuusindeksi. Per-
jantaina Saksasta saadaan Ifo-indeksi ja Iso-Bri-
tanniasta vahittdismyynnin luvut.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Tuloskausi ylitti odotukset

Ensimmaisen vuosineljanneksen tuloskausi oli odotuksia parempi seka
Yhdysvalloissa etta Euroopassa. Yhdysvalloissa tuloskasvun karjessa olivat
teknologiayhtiot, kun taas Euroopassa suurimmat tulosparannukset taottiin
energiasektorilla. Lahi-idan konfliktin vaikutukset ovat jadneet toistaiseksi
vahaisiksi, ja tuloskasvun ennustetaan jatkuvan hyvana myos loppuvuonna.

Yhdysvalloista komeat kasvuluvut

Ensimmaisen vuosineljanneksen tuloskausi alkaa
olla loppusuoralla, kun Yhdysvalloissa yli 90 pro-
senttia S&P 500 -indeksin yrityksista on julkaissut
osavuosikatsauksena. Lahi-idan konfliktista huoli-
matta tuloskauteen lahdettiin melko luottavaisissa
tunnelmissa, ja tuloskasvun odotettiin yltdvan 14
prosentin kasvuennusteeseen. Tama ennuste oli
linjassa vuoden 2025 tuloskasvun kanssa. Kovin
merkittdvaan ennusteiden ylitykseen ei kuitenkaan
uskottu, silla kvartaalin viimeinen kuukausi el
maaliskuu ajoittui Iranin sodan alkamisen jalkei-
seen aikaan, mik& on nostanut mm. energian hin-
taa tuntuvasti.

Tuloskausi on ollut kuitenkin kirkkaasti odotuksia
parempi, ja 83 prosenttia S&P 500 -indeksin yrityk-
sista on ylittanyt analyytikkojen konsensusennus-
teen. Ensimmaisen vuosineljanneksen tuloskasvu
on yltdmassa perati 29 prosenttiin, mika on vahvin
kvartaalitason kasvu yli neljaan vuoteen. Tata voi
pitda saavutuksena, silla viime vuosikaan ei ollut
vertailuajankohtana heikko. On kuitenkin huomat-
tava, ettd suurten teknologiayhtididen kertaluontoi-
set erat kaunistavat hieman kasvulukuja ja tulostie-
toja kerddva LSEG voikin vield muuttaa kayttdmi-
aan lukuja vertailukelpoisemmiksi.

Teknologiayhti6illa vahva kvartaali

Kovimpaan tuloskasvuun ylsivat viestinta- ja tekno-
logiasektorien yritykset, joiden raportoidut tulokset
kasvoivat viime vuodesta yli 50 prosenttia. Tekno-
logiasektorin tuloskasvu oli odotettua, silla etenkin
puolijohdesektorin yrityksilla menee nyt lujaa teko-
alyinfrastruktuurin rakennusbuumin ansiosta. Vies-
tintasektorin tuloskasvu oli sen sijaan yllatys, ja se-
littyy osittain Metan ja Alphabetin kertaluontoisilla
kirjauksilla. Meta kirjasi kvartaalille kahdeksan mil-
jardin verohyddyn, minka ansiosta yhtidn nettotu-
los paisui 61 prosenttia 27 miljardiin dollariin. Ver-
tailukelpoinen tuloskasvu oli vaatimattomampi 14
prosenttia. Alphabet puolestaan kirjasi kvartaalille
37 miljardin dollarin arvonnousun

osakesijoituksistaan, mika siivitti nettotuloksen 81
prosentin nousuun. liman tatd mm. Anthropic-
omistuksen arvoon liittyvad arvonkorotusta yhtién
vertailukelpoinen tulos olisi kasvanut 15 prosenttia.

S&P 500 e 29%
Viestinta —— 55/,
Teknologia I 537,

Materiaaliteollisuus I 41,

Kulutus, syklinen IEEEEEE——— 30,

Rahoitus I 05%,

Kiinteistot 6%
Julkishyodykkeet 3%

Teollisuus 9%
Paivittaistavarat 7%

Energia 1% |
Terveydenhuolto 3% m

-20% 0% 20% 40% 60%

Positiivisia yllatyksia tuotti myds materiaaliteolli-
suus, kun mm. metalli- ja kaivosyhtiét ylsivat odo-
tettuakin vahvempaan yli 40 prosentin tuloskas-
vuun. Sykliset kulutustavarat ja -palvelut sektori
ylitti puolestaan odotukset Iahinnd Amazonin ansi-
osta. Amazon kirjasi Anthropic-omistuksensa ar-
voa yléspain 16,8 miljardilla dollarilla noin 70 mil-
jardiin dollariin, minka voi suhteuttaa alkuperai-
seen kahdeksan miljardin sijoitukseen. Kirjaus kak-
sinkertaisti Amazonin nettotuloksen, mika selittaa
raportoidun 75 prosentin tuloskasvun. Anthropic
suunnittelee listautuvansa porssiin, mika voi tuoda
sen omistajille lisda kertaluontoisia arvonmuu-
toseria tulevaisuudessa.

Energiasektorin tulospotin lieva supistuminen voi
yllattaa, silla dljyn hinta nousi maaliskuussa tuntu-
vasti. Heikko tuloskehitys selittyy pitkalti Exxon
Mobilin nettotuloksen 45 prosentin laskulla. Tama
johtui tiettyjen dljykuljetusten reititysmuutoksista,
mika johti niihin liittyvien suojauskustannusten ja
myyntitulojen ajoittumisesta eri vuosineljanneksille.
Tilanne korjaantuu toisella vuosineljanneksella.

Yritysten ohjeistus tulevaisuuden nakymista oli
paaosin myonteistd, ja analyytikot ovat hieman
nostaneet toisen vuosineljanneksen tulosennus-
teita. Talla hetkelld tuloskasvun odotetaan yltavan
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yli 20 prosenttiin loppuvuoden jokaisella kvartaa-
lilla.

Teknologia-, viestinta- ja syklinen kulutus -sekto-
rien yhtiét tekevat yhteenlaskettuna noin puolet
S&P 500 -indeksin tulospotista ja vaikuttavat siten
keskeisesti indeksitason kasvuvauhtiin. Tuloskas-
vun ennakoidaan kuitenkin olevan varsin laaja-
alaista, ja kaikkien toimialojen odotetaan yltavan
positiiviseen tuloskasvuun. Energiayhtididen tulos-
kasvun odotetaan vauhdittuvan merkittavasti toi-
selta kvartaalilta alkaen.

S&P500 m——— 4%,
Energia 53%
Teknologia 48%

Materiaaliteollisuus
Viestinta

Kulutus, syklinen
Rahoitus
Julkishyddykkeet
Teollisuus

38%
——— )0 %,
149,

129,

1%

109

Kiinteistot m—m 7%
Terveydenhuolto s 79
Paivittdistavarat s 7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Eurooppa yllétti positiivisesti

Euroopassa tuloskauteen lahdettiin melko vaisuin
odotuksin, silla tulospotin odotettiin kasvavan vain
kolme prosenttia. Tuloskausi on kuitenkin ollut sel-
vasti odotettua parempi, ja Stoxx 600 -indeksin yri-
tysten tuloskasvu on yltdmassa jopa 10 prosenttiin.
Tama on kovin vauhti kolmeen vuoteen.

Positiivisia yllatyksia ovat tuottaneet erityisesti
energia- ja rahoitussektorin yritykset. Suuret 6ljy-
yhtiét TotalEnergies, Shell ja BP raportoivat erittain
vahvat tulokset jalostusmarginaalien nousun ja tra-
ding-toimintojen hurjien voittojen ansiosta. Koko
energiasektorin tulospotti kasvoi Iahes 50 prosent-
tia odotetun 20 prosentin sijaan. Rahoitussektoril-
lakin 70 prosenttia yrityksista ylitti analyytikkojen
odotukset ja toimialan tuloskasvu ylsi 16 prosent-
tiin, kun odotuksissa oli vain kuuden prosentin
kasvu. Sektorin osuus Stoxx 600 -indeksin tulos-
potista on noin kolmannes eli varsin merkittava.
Kulutussektorilla alkuvuoden tuloskehitys oli

heikkoa, kun suurten luksustuoteyhtididen ja joi-
denkin autonvalmistajien tulokset laskivat.

STOXX 600 m 10%
Energia IEEEESS——— 48%
Rahoitus 6%
Teknologia - 7%
Materiaaliteollisuus - 7%
Paivittaistavarat 2%
Terveydenhuolto 2% m

Kulutus, syklinen  -8% mmm
Teollisuus  -8% =
Julkishyodykkeei12%

-20% 0% 20% 40% 60%

Helsingin poérssissa tuloskausi oli odotettua pa-
rempi, ja kvartaalin tuloskasvu ylsi perati 17 pro-
senttiin. Suurista yhtidista erityisesti Neste ja Nokia
yllattivat myonteisesti. Metsayhtididen tulokset las-
kivat, mutta Stora Enso ja UPM ylittivat kuitenkin
analyytikkojen odotukset.

Konsensusennusteiden perusteella Euroopan tu-
loskasvun odotetaan jatkuvan vahvana tulevina
kvartaaleina. Mikali energian hinta pysyy korkeana
ja EKP nostaa korkoja useamman kerran, tulosen-
nusteita voidaan kuitenkin joutua laskemaan.

tuloskasvuennuste

35% 30%
30%
25%
20%

139
15% o 3% %

10% o 7% 6% 7%
cran | :
- [

0%
-
-5% 2%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026 2027 2027
Koko vuoden osalta vahvinta tuloskasvua odote-
taan kulutussektorille, energiayhtidille ja materiaali-
teollisuudelle. Paivittaistavarasektoria lukuun otta-
matta kaikille toimialoille odotetaan tuloskasvua.

STOXX 600 = 14,5 %
Kulutus, syklinen 108%
Energia VDA

Materiaaliteollisuus 00,
Teknologia - 14%
Teollisuus - 12%

Julkishyddykkeet m 7%
Rahoitus m 5%
Terveydenhuolto B 4%
Kiinteistot 1 2%

Paivittaistavarat -1% |

-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Hertta Alava, sijoitus
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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

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Indeksi
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Osakkeet
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0

Kehittyvat osakemarkkinat ylipainoon

5

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.

Osakemarkkinat Suositus F;zri';i- Suositus P/E TUI1° zsl;taEs vu T":',’T(tlzo’
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 21 19 % 10 %
Lansi-Eurooppa Alipaino 15 % 10% 14 14 % 0%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 19 % 4%
Japani Peruspaino 5% 5% 16 1 % 0%
Kehittyvat markkinat _Ylipaino 15 % 20% 11 36 % 10 %

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 % 3,66 -2,1% 0,0 %
Yrityslainat* Peruspaino 50 % 50 % 3,86 -1,3 % 2%
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 6,94 0,4 % 3,8%
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 7,07 -0,7 % 12,7 %

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

10

Valtionlainakorot

korko, %
5.0
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4.0
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—— USA10v.
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Luottoriskimarginaalit
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—— Yrityslainat, euroalue
—— Riskiyrityslainat, EUR (oik.)

EUR/USD-valuuttakurssi

1.20 o

1.15 4

1.10

1.05

1.00
2023 2024 2025
= EUR/USD

Ohjauskorot
Seuraava ko- Nordeanen-
Korko, % kous " nuste,
31.12.2026
EKP talletuskorko 2,00 11.6.2026 3,00
Fed 3,75 17.6.2026 3,75
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1 v, Nordean en-
Korko, % korko korko nuste,
p- P- 31.12.2026
euribor 3kk 2,24 24 10 3,05
euribor 12kk 2,82 57 66
Saksa 2v 2,08 0 21 2,85
Saksa 10v 3,13 41 50 3,40
USA 2v 4,06 64 8 4,10
USA 10v 4,59 55 15 4,40
Yrityslainat
Marginaali Koron muu- Marginaalin
Korko, % ko?'ko ’ tos, 3 kk, muutos, 3 kk,
P- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,86 90 52 3
Yrityslainat, USA 5,64 86 47 -6
Riskiyrityslainat, kansain-
valiset 6,03 331 39 -14
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 58 6 1
Itraxx Crossover 282 35 -18
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean en-
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. nuste,
31.12.2026
EUR/USD 1,16 -0,02 0,04 1,25
EUR/SEK 10,97 0,36 0,07 10,50
Oljy, Brent, USD 109,26 41,51 44,73
Kulta, USD/unssi 4553 -445 1343
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, Ruotsi

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijoitusehdotuksia. 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&néd 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 kenenkdéan 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 sekd 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 sédéntelyn 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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