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Vahva toukokuu osakemarkkinoilla Omaisuuslajisuositukset

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Toukokuu paattyi sijoitusmarkkinoilla aurinkoisissa Ssakieat A
merkeissa. Markkinoita siivittivat odotuksia ko- Joukkolainat 0
. . a A Rahamarkkinat -5
vempi ensimmaisen neljanneksen tuloskausi ja te-
kodlyinvestointien vahva suhdanne, jotka auttoivat

erityisesti teknologiasektorin ja kehittyvien markki- Omaisuuslajien tuottoja

noiden osakkeet hurjaan ralliin. Toukokuun vahvat Osakemarkkinat, EUR 1 vko 1 Kk 2026 19Kk
tuotot ovat nyt salkussa ja katseet suunnataan Maailma 1,0%  64% 13,1% 27,1%
luottavaisina kohti alkavaa kesaa. Maailma, paik valuutta 1.5%  61% 124%  30,9%
Pohjoismaat -0,4% 5,1% 9,3% 13,7%

Aiheesta lisaa sivulla 3. Suomi 0,6% 48% 12,6%  34,7%
Pohjois-Amerikka 0,8% 6,5% 11,7%  26,0%

Eurooppa 0,2% 4,8% 8,0% 17,6%

g n .. Japani 1,2% 6,2% 17,1% 27,9%

Perusta pitaa — osakkeet ylipainossa Kehittyvat markkinat 3.3% 88% 265%  49.3%

R . . . Kaukoita 35% 10,1% 28,8% 51,7%
Porssikurssien nousu Jatk"w toukoku"ussa }/ahvan Kina 20%  -41%  T9%  14%
tuloskauden vanavedessa. Talousnakymat ovat Intia 01%  -12% -10.5% -12.8%
Hormuzinsalmen sulun my6ta hieman heikenty- It&-Eurooppa 2,0%  3,8% 17,0% 37,7%
neet viime kuukausina, mutta tuloskasvun osalta Latinalainen Amerikka 07%  -25%  141%  37,0%
horisontti on jopa aiempaa kirkkaampi. Yritysten Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
vahva kannattavuus tukee myds pidemman aika- Raakadljy -9,6% -207%  54,1%  46,1%

we e I Ty . . 0, 0, 0, 0,
valin tuottonakymia, jotka ovat edelleen osakkeille Kulta 1.8% 12%  62%  384%

. ‘g L . Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)
suotuisat. Pidamme osakkeet ylipainossa suosituk-

) yip EUR/USD -0,6% 0,3% 0,6%  -2,7%
sissamme. EUR/JPY 07%  07%  -09% -11,8%
Aiheesta lisaa sivulla 6. Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat 0,8% 1,5% 0,8% 0,6%
Euroalueen yrityslainat 0,5% 1,1% 0,8% 2,3%

o ) ) ) Riskiyrityslainat 0,5% 0,6% 1,1% 51%

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8. Kehittyvat korkomarkkinat 1,2% 1,2% 26%  13.7%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 0,9% 2,2%

Viimeinen havainto: 29.5.2026

Katso video: Perusta pitaa Tuotto 12 kk. %
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https://youtu.be/tMT68L_fKiE

Vahva toukokuu osakemarkkinoilla
Toukokuu paattyi sijoitusmarkkinoilla aurinkoisissa merkeissa, kun

kansainvaliset osakkeet takoivat euroissa mitattuna vahvan 5,8 prosentin
kuukausituoton. Markkinoita siivittivat odotuksia kovempi ensimmaisen
neljanneksen tuloskausi ja tekoalyinvestointien vahva suhdanne, jotka
auttoivat erityisesti teknologiasektorin ja kehittyvien markkinoiden osakkeet
hurjaan ralliin. Vaikka Yhdysvaltain sitkea pohjainflaatio, korkeana pysyvat
pitkat korot seka Lahi-idan geopoliittiset jannitteet pitavat sijoittajat edelleen
hieman varovaisina, niin toukokuun vahvat tuotot ovat nyt salkussa ja katseet
suunnataan luottavaisina kohti alkavaa kesaa.

Vahva tuloskausi ja tekoalyinvestoinnit edel-
leen markkinoiden moottorina

Kansainvaliset osakemarkkinat jatkoivat touko-
kuussa vahvaa nousuaan ja tuottoluvut olivat tuke-
vasti vihrealla. Nousun keskeinen ajuri on ollut
odotuksia huomattavasti parempi tuloskausi. Yh-
dysvalloissa S&P 500 -yhtididen tuloskasvu kiihtyi
28 prosenttiin vuodentakaisesta, mika on tarjonnut
vankan perustan markkinoiden kehitykselle. Sa-
manaikaisesti tekoalyyn liittyvat investoinnit ovat
jatkaneet kiihtymistaan, ja niiden vaikutus on laa-
jentunut myos kehittyville markkinoille.

Kehittyvien markkinoiden osakkeiden tuotto oli tou-
kokuussa 10,3 prosenttia, kun esimerkiksi Taiwan
ja Etela-Korea ovat hyétyneet suoraan puolijohde-
ja infrastruktuuritilauksista. Euroopassa kehitys oli
selvasti maltillisempaa ja osakkeet tuottivat 3,3
prosenttia, mika heijastaa alueen energiaherk-
kyytta ja vaimeampaa talouskehitysta.

Markkinatunnelma on talla hetkelld kaksijakoinen.
Toisaalta vahva tuloskunto ja kasvavat investoinnit
tukevat riskinottoa, mutta toisaalta geopoliittiset
jannitteet ja sitked inflaatio pitavat epavarmuuden
edelleen kuvassa mukana. Sijoittajien kayttaytymi-
nen on edelleen luottavaista riskisijoitusten suh-
teen, joten laskupaivia hyédynnetaan ostomahdol-
lisuuksina. Lisaksi yritysten omien osakkeiden ta-
kaisinostot ovat tukeneet markkinaa. Tuloskauden
jalkeen kaynnistyneet omien osakkeiden takaisin-
osto-ohjelmat ovat luoneet jatkuvaa kysyntaa
osakkeille.

Toimialatuottojen vililla hajontaa — teknologia
vetad, energia jaa jalkeen

Sektoritasolla erot ovat olleet poikkeuksellisen
suuria. Teknologiasektori on noussut selvasti
markkinaa nopeammin ja tuotti toukokuussa 18,5

prosenttia. Taustalla on tekoalyinvestointien vahva
suhdanne, joka on kiihdyttanyt erityisesti puolijoh-
teisiin ja datainfrastruktuuriin liittyvaa kysyntaa.

Myds kulutustavarat (+3,3 prosenttia) ja materiaali-
teollisuus (+3,2 prosenttia) ovat hyétyneet parantu-
neista kysyntanakymista. Materiaaliteollisuudessa
erityisesti kuparin kaltaisten teollisuusmetallien ky-
synta on vahvistunut, mika kytkeytyy seka vihre-
aan siirtymaan etta datakeskusinvestointeihin.

Samaan aikaan energia- ja yhdyskuntapalvelusek-
torit ovat jaaneet jalkeen. Energia laski 5,4 pro-
senttia 6ljyn hinnan korjausliikkeen myéta, kun
taas yhdyskuntapalvelut (-4,3 prosenttia) karsivat
korkeana pysyvista koroista. Pitkat korot tarjoavat
talla hetkellad vaihtoehtoista tuottoa, mika vahentaa
paaomien virtausta korkoherkille osakesektoreille.

Geopolitiikka tuo lyhyen aikavélin heiluntaa,
mutta fundamentit ratkaisevat

Lahi-idan tilanne, erityisesti Iraniin liittyvat jannit-
teet ja Hormuzinsalmen merkitys, voivat edelleen
aiheuttaa lyhyen aikavalin hermoilua. Markkinat
ovat jo osittain hinnoitelleet tilanteen rauhoittu-
mista, mik& nakyy 6ljyn hinnan laskuna noin 91
dollariin tynnyriltd toukokuun lopussa.

Skenaarioiden erot ovat kuitenkin merkittavia.
Mahdollinen sopu voisi painaa 6ljyn hinnan 80—85
dollarin tasolle ja tukea osakkeita laajasti. Vastaa-
vasti neuvottelujen kariutuminen voisi nostaa 6ljyn
hinnan jalleen yli 100 dollarin, lisata inflaatiopai-
neita ja nostaa korkoja.

Keskeinen viesti sijoittajalle on kuitenkin selva. Ly-
hyen aikavalin geopoliittisia kdanteita on erittain
vaikea ennakoida, eik3 sijoituspaatoksia kannata
rakentaa niiden varaan. Yritysten tuloskasvu ja
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rakenteelliset trendit, kuten tekodly, ovat osoittau-
tuneet kestdvammiksi ajureiksi.
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Inflaatiopaineet pitaviat korot korkealla

Korkomarkkinoilla tilanne on pysynyt kireana. Yh-

dysvaltain keskuspankki pitda ohjauskoron 3,50—

3,75 prosentin tasolla, eika kiire koronlaskuihin ole
suuri vahvan talouskasvun (ennuste noin 2,4 pro-

senttia) ja tyollisyyden vuoksi. Markkinat hinnoitte-
levat talla hetkella Fedille yhta koronnostoa taman
vuoden lopulla.

Euroalueella tilanne on haastavampi. Talous on
heikompi, mutta inflaatiopaineet ovat energian
kautta voimakkaampia. Tama pitda keskuspankin
varovaisena ja korot suhteellisen korkeina.

Pitkat korot heijastavat tata ymparistdéa. Yhdysval-
tain 10 vuoden korko on 4,5 prosenttia ja Saksan
vastaava korko 2,9 prosenttia. Nama tasot ovat
verrattain korkeita ja luovat kilpailua osakkeille eri-
tyisesti korkoherkilla toimialoilla.

USA:n talous kasvaa edelleen, mutta alkuvuo-
den veto jai odotuksista

Yhdysvaltain talous kasvoi vuoden 2026 ensim-
maisella neljdnnekselld annualisoituna 1,6 pro-
senttia. Kasvu oli selvasti vahvempaa kuin edelli-
sen neljanneksen 0,5 prosenttia, mutta jai alle 2,0
prosentin ennakkoarvion. Tarkennettu luku kertoo,
etta talous jatkaa kasvuaan, mutta kulutus ja in-
vestoinnit eivat olleet aivan niin vahvoja kuin aiem-
min arvioitiin.

Kotitalouksien kulutus kasvoi 1,4 prosenttia, kun
ennakkoarviossa kasvuksi arvioitiin 1,6 prosenttia.
Kulutuksen sisalla palvelut vetivat edelleen parem-
min kuin tavarat. Palvelukulutus kasvoi 1,8 pro-
senttia, kun tavarakulutus jai 0,4 prosenttiin. Inves-
toinneissa nahtiin edelleen vahvoja taskuja, silla
yritysten laiteinvestoinnit nousivat 17,2 prosenttia
ja panostukset aineettomiin oikeuksiin 11,6

prosenttia. Sen sijaan asuinrakentaminen laski 6,2
prosenttia.

USA:n kuluttaja kayttaa edelleen rahaa, mutta
tulokehitys hidastui

Huhtikuussa yksityiset tulot eivat kasvaneet lain-
kaan, vaikka markkina odotti 0,4 prosentin nousua.
Edellisessa kuussa tulot olivat kasvaneet 0,5 pro-
senttia. Kaytettavissa olevat tulot laskivat 0,1 pro-
senttia, ja reaalinen kaytettavissa oleva tulo heik-
keni 0,5 prosenttia. TAma on tarkea havainto, silla
se kertoo kotitalouksien ostovoiman joutuneen pai
neeseen.

Samaan aikaan kulutus ei kuitenkaan pysahtynyt.
Yksityinen kulutus nousi huhtikuussa 0,5 prosent-
tia ja vastasi odotuksia, vaikka tahti hidastui maa-
liskuun 1,0 prosentista. Menojen nousua selitti eri-
tyisesti energian kallistuminen. Palvelupuolella
kasvua tukivat erityisesti asumiseen ja yhdyskun-
tapalveluihin liittyvat menot, vapaa-ajan palvelut
seka ravintola- ja majoituspalvelut. Reaalinen kulu-
tus kasvoi kuitenkin vain 0,1 prosenttia, mika ker-
too siita, ettd osa nimellismenojen kasvusta selittyi
hintojen nousulla eikd maarien kasvulla.

USA:n taloudessa edelleen inflaatiopaineita

Inflaation kannalta huomio kohdistui erityisesti kes-
kuspankin seuraamaan PCE-pohjainflaatioon.
Pohjahintaindeksi nousi huhtikuussa 0,2 prosenttia
edelliskuukaudesta, kun markkina odotti 0,3 pro-
sentin nousua. Maaliskuussa kuukausimuutos ol
0,3 prosenttia. Tama viittaa siihen, etta lyhyen ai-
kavalin hintapaine hieman hellitti.

Inflaatio v/v, %
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= PCE-inflaatio (Personal Consumption
Expenditure), USA
= PCE-pohjainflaatio, USA

Vuositasolla inflaatiokuva on kuitenkin edelleen sit-
ked. Pohjainflaatio nousi 3,3 prosenttiin edellisen
kuukauden 3,2 prosentista. Kokonaisinflaatio kiih-
tyi 3,8 prosenttiin 3,5 prosentista, vaikka kuukausi-
tasolla nousu jai odotuksia pienemmaksi. Tama
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tarkoittaa, ettd inflaatio pysyy selvasti keskuspan-
kin 2 prosentin tavoitteen ylapuolella.

Teollisuudessa nékyi vahva tilauspiikki, mutta
rakenne oli epatasainen

Yhdysvaltain kestotavaratilaukset kasvoivat huhti-
kuussa 7,9 prosenttia, mika ylitti selvasti 3,5 pro-
sentin odotukset. Edellisessa kuussa kasvua oli
1,3 prosenttia. Kyseessa oli voimakkain nousu la-
hes vuoteen. Tilausten rakenne oli kuitenkin hie-
man epatasainen. Merkittava osa kasvusta tuli kul-
jetusvalineista, erityisesti lentokoneista. lIman kul-
jetusvalineita kasvu jai 1,1 prosenttiin.

USA:n tyémarkkina pysyy vakaana

Tyo6ttdémyyskorvaushakemukset nousivat touko-
kuun kolmannella viikolla 215 000:een, mika oli
hieman odotettua enemman. Nousu oli kuitenkin
maltillinen, ja taso sailyy historiallisesti matalana.
Jatkohakemukset kasvoivat 1,786 miljoonaan,
mika oli kdytannossa odotusten mukaista.

Kokonaiskuva tydmarkkinoista on edelleen vakaa.
Hakemusmaarat eivat viittaa akilliseen heikkene-
miseen, vaan tydmarkkina pysyy kestavassa kun-
nossa. Tama tukee keskuspankin mahdollisuutta
pitda rahapolitiikka toistaiseksi tiukkana.

Kiinassa yritysten ndkymat vakaat

Kiinasta saatiin toukokuulta kaksijakoinen, mutta
kokonaisuutena varovaisen vakaa talouskuva. Te-
ollisuuden aktiviteetti pysyi juuri kasvun rajalla, kun
virallinen ostopaallikkdindeksi asettui tasolle 50,0
(huhtikuussa 50,3). Lukema viittaa siihen, etta tuo-
tanto kasvaa edelleen, mutta vauhti on hidastunut.
Erityisesti uusien tilausten kehitys heikkeni takaisin
supistumisen puolelle (49,9), samoin vientitilaukset
(48,6), mika kertoo ulkoisen kysynnan vaisuudesta
ja kansainvalisen kaupan epavarmuustekijoista.
Samalla kustannuspaineet pysyvat koholla, vaikka
nousuvauhti on hieman maltillistunut.

Palvelusektori tarjosi positiivisemman signaalin
luottamusindeksi nousi takaisin kasvun puolelle ta-
solle 50,1 (49,4), mika viittaa aktiviteetin piristymi-
seen erityisesti palveluissa ja rakentamisessa.
Taustalla on osin julkisen sektorin tuki ja

infrastruktuurihankkeet. Kysynta pysyy kuitenkin
edelleen vaatimattomana, silld uudet tilaukset ovat
selvasti alle 50-tason, vaikka lasku hidastui aiem-
masta, ja tyollisyyskehitys on yha heikkoa.

Kokonaiskuvaa kuvaava yhdistetty PMI nousi ta-
solle 50,5 (50,1), mika tarkoittaa kolmatta perak-
kaista kasvukuukautta koko talouden aktivitee-
tissa. Kasvu on kuitenkin maltillista ja altista ulkoi-
sille riskeille. Korkeammat energia- ja kuljetuskus-
tannukset sekd epavarmuus kauppasuhteista pai-
navat erityisesti vientindkymia ja yritysten luotta-
musta.
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— Kiina PMI teollisuusyritykset (NBS)
= Palvelualat (NBS)

Yksityisen sektorin mittari (RatingDog PMI) antaa
hieman vahvemman kuvan teollisuudesta. Luotta-
musindeksi oli 51,8, eli edelleen selvasti kasvun
puolella, vaikka se laski huhtikuun korkealta ta-
solta (52,2). Tuotanto ja kysynta pysyivat kohtalai-
sina, mutta kasvuvauhti on tasaantumassa ja tyolli-
syys on kaantynyt lievaan laskuun.

Alkaneen viikon tarkeimmat tapahtumat

Maanantaina Saksassa julkaistaan huhtikuun va-
hittdismyyntiluvut ja Yhdysvalloista saadaan teolli-
suuden ISM-indeksi. Tiistaina vuorossa on euro-
alueen toukokuun inflaatioluvut seka Yhdysvaltain
avoimista tyOpaikoista kertova JOLTs-raportti.
Keskiviikkona Kiinassa julkaistaan palvelusektorin
luottamusta kuvaava RatingDog-indeksi ja Yhdys-
valloissa julkaistaan palvelusektorin ISM-indeksi
seka huhtikuun tehdastilaukset. Torstaina julkais-
taan euroalueen vanhittaismyyntiluvut huhtikuulta.
Perjantaina Yhdysvalloissa julkaistaan toukokuun
tyébmarkkinaraportti

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Perusta pitaa — osakkeet ylipainossa

Porssikurssien nousu jatkui toukokuussa vahvan tuloskauden vanavedessa.
Talousnakymat ovat Hormuzinsalmen sulun myota hieman heikentyneet viime
kuukausina, mutta tuloskasvun osalta horisontti on jopa aiempaa kirkkaampi.
Yritysten vahva kannattavuus tukee myos pidemman aikavalin tuottonakymia,
jotka ovat edelleen osakkeille suotuisat. Pidamme osakkeet ylipainossa

suosituksissamme.

Kovin tuki tuloksista

Paras perustelu mydnteiselle osakemarkkinanaky-
mallemme on yritysten erittain vahva tuloskunto.
Vuoden ensimmaisen neljanneksen tuloskauden
antia kirittivat osaltaan muutamien teknologiayhti-
oiden kertaerat. Naista puhdistettunakin tulos-
kasvu oli kuitenkin yli kaksinkertaista normaali-
vauhtiin verrattuna. Talla hetkella télle vuodelle en-
nustetaan kansainvalisesti yli 25 prosentin kasvua,
mika on yli kolminkertaista normaalitahtiin verrat-
tuna.

kansainvalinen tuloskasvuennuste, %
30 o

25 4

20 -
vuoden alun

15 —  ennuste keskimaarin
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2025 2026
— 2025 s 2026 2027

Teknologiayhtididen tuloskasvu on tekoalyinves-
tointien vetamana aivan omaa luokkaansa. Monilta
muiltakin aloilta on kuitenkin odotettavissa melko
reippaita tulosparannuksia. Taman vuoden odo-
tettu kasvutahti on paitsi epatavallista, myos vahva
merkKi siitd, ettd osakemarkkinoiden vuodesta on
todennakdisesti tulossa melko hyva.

Talous kasvaa huolista huolimatta

Maailmantalouden kasvuennusteita on leikattu
viime kuukausina maltillisesti Hormuzinsalmen su-
lusta seuranneiden energian saatavuushaasteiden
takia. Sijoittajan nakdkulmasta kasvunakymat ovat
silti edelleen hyvalla tasolla: maailmantalouden
odotetaan talla tietoa kasvavan hieman viime
vuotta ja viimeisen vuosikymmenen normaalitasoa
hitaammin. Onkin tarkeaa muistaa, etta vaikka

energian hinnan nousu jarruttaa eittamatta kasvua
ja korkojen nosto Euroopassa luultavasti hidastaa
sita viela lisaa, talouteen vaikuttavat myés muut
asiat.

Tekoalyinvestoinnit, Yhdysvaltain mittavat veron-
palautukset seka viime vuodesta laskenut tullimak-
sujen taso piristavat osaltaan kasvua. Moni talous-
ennusteen tekija onkin kommentoinut, etta ilman
Iranin sotaa tdman vuoden kasvunakymat olisivat
parantuneet. Iranin sota myos lisda osaltaan intoa
monenlaisiin energiainvestointeihin. Tama voi kirit-
taa talouskasvua jonkin verran ja tukee samalla
perinteisen teollisuuden tuloskasvunakymia. Epa-
varmuudesta huolimatta esimerkiksi globaalit yri-
tysten luottamusluvut viittaavat edelleen kokonai-
suutena melko hyvaan talouskehitykseen.

Yritysten luottamus, maailma, indeksi
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Keskuspankeilla haastavat ajat

Energian hinnan nousu aiheuttaa keskuspankkii-
reille harmaita hiuksia. Euroopan keskuspankilta
odotetaan koronnostoja, kun taas Yhdysvaltain Fe-
din odotetaan etenevan maltillisemmin. Sijoittajan
nakokulmasta korkeampi inflaatio hankaloittaa ra-
hapolitiikan keventamista tilanteessa, jossa kas-
vunakymat syysta tai toisesta heikkenisivat. Tama
tarkoittaa my0s sita, etta ikaviin uutisiin saatetaan
reagoida hieman hitaammin, mika voi jonkin verran
voimistaa kurssiheiluntaa tallaisissa tilanteissa.
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Osakemarkkinoiden nousua nyt odotetuilla koron-
nostoilla ei kuitenkaan katkaista.

Osakkeiden tuottondkymat houkuttelevimmat

Osakkeiden tulosperusteinen arvostus on laskenut
tana vuonna, kun kurssinousu ei ole pysytellyt alati
paranevien tulosnakymien perassa. Yritysten kan-
nattavuuden koheneminen parantaa myos pidem-
man aikavalin kasvunakymia, mika osaltaan tukee
myds osakkeiden tuottonakymid. Mydskaan yhtio-
tason tarkastelussa osakkeet eivat ole mitenkaan
erityisen kalliita. Toisaalta koko markkinoiden ar-
vostuskertoimien ollessa pitkan aikavalin keskiar-
vonsa ylapuolella on hyva myoés varautua siihen
mahdollisuuteen, ettd useamman vuoden tah-
taimella osakemarkkinoiden tuotot jaavat jonkin
verran totutusta. Yhta kaikki tuottonakymat suosi-
vat edelleen selvasti osakkeita. Myos joukkolaino-
jen tuottonakymat ovat omaan historiaansa verrat-
tuna hyvat, mutta eivat Iahellek&an yhta hyvat kuin
osakkeilla.

%
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- Kansainviliset osakkeet, tulostuotto
= Saksan 10v. valtionlaina, korko

Tunnelmat ailahtelevat

Sijoittajien tunnelmat ovat heitelleet osakemarkki-
noiden mukana tdman vuoden aikana. Talla het-
kella tunnelmat ovat kutakuinkin normaalitasoilla:
osa mittareista viittaa melko myonteisiin nakymiin,
mutta valtaosa melko tasapainoisiin. Sen enempaa
yltidpaista osakeintoa kuin suunnatonta huolta-
kaan ei ole nakyvissa, eika tunnelmista siten
saada sen enempaa myota- kuin vastatuultakaan.
Kovan kurssinousun jalkeen sijoittajan on hyva

varautua myds ajoittaisiin korjausliikkeisiin. Pidem-
malla aikavalilla vahva tuloskehitys ja riittava ta-
louskasvu kirittavat kuitenkin poérssikursseja yha
uusiin korkeuksiin. Siksi pid@mme osakkeet suosi-
tuksissamme ylipainossa.

Kehittyvat osakemarkkinat, rahoitus ja IT yli-
painossa

Suosimme osakealueista kehittyvia osakemarkki-
noita. Alue hydtyy tekodlyinvestoinneista ja puoli-
johdekysynnan reippaasta piristymisestd. Tama on
nakynyt jo hurjana tuloskasvuennusteiden nou-
suna. Samoin Aasian ja Latinalaisen Amerikan
maiden kasvunakymat ovat edelleen riittdvan hy-
vat, vaikka Hormuzinsalmen sulku heikentaakin
hieman joidenkin Aasian maiden kasvua. Eu-
rooppa jatkaa alipainossa, silla energian hinnan ja
korkojen nousu iskee vanhalle mantereelle osake-
alueista eniten. Strategisilla toimialoilla on kuiten-
kin yha mahdollisuuksia, emmeka pida Euroopan-
kaan nakymia mitenkaan huonoina.

Kansainvalisissa toimialasuosituksissa pidamme
IT- ja rahoitusalat ylipainossa. Odotamme IT-alan
yhtididen hydtyvan tekoalyinvestoinneista. Myds
alan arvostuskertoimissa on vield nousuvaraa. Ra-
hoitusalan taas uskomme hyoétyvan riittavan hy-
vasta talouskasvusta seka kohonneesta korkota-
sosta. Paivittaistavarat jatkavat alipainossa.

Joukkolainasijoituksistakin hyvia tuottoja

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

Antti Saari, paéastrategi
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Osakemarkkinat ylipainossa

Porssikurssien nousu jatkui toukokuussa. Talousnakymat ovat riittavan hyvat,
ja tuloskasvun osalta horisontti on jopa aiempaa kirkkaampi. Yritysten vahva
kannattavuus tukee myods pidemman aikavalin tuottonakymia, jotka ovat
edelleen osakkeille suotuisat. Pidamme osakkeet ylipainossa

suosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja

Indeksi
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Kehittyvat osakemarkkinat ylipainossa

Pidamme kehittyvat osakemarkkinat ylipainossa. Alue hyotyy te-
koalyinvestoinneista ja puolijohdekysynnan reippaasta piristymi-
sestd. Tama on nakynyt jo hurjana tuloskasvuennusteiden nou-
suna. Samoin Aasian ja Latinalaisen Amerikan maiden kas-
vunakymat ovat edelleen riittdvan hyvat, vaikka Hormuzinsal-
men sulku heikentadkin hieman joidenkin Aasian maiden kas-
vua. Eurooppa on alipainossa.

Osakemarkkinat Suositus Z::i' Suositus P/E Tul;') zsl;taEs vu Tu3?(t|:o,
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 21 20 % 11 %
Lansi-Eurooppa Alipaino 15 % 10 % 14 14 % 1%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 16 19 % 5%
Japani Peruspaino 5% 5% 17 9% 2%
Kehittyvat markkinat _Ylipaino 15 % 20 % 11 37 % 1%

Joukkolainat peruspainossa

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

Joukkolainamarkkinat ~ Suositus I:;ril;so- Suositus Ko:/oko, TL;TI:O’ T:';;tko’
Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,45 -1,3 % 0,6 %
Yrityslainat* Peruspaino 50 % 50 % 3,65 -0,5 % 2,3%
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 6,74 0,4 % 3,8%
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 6,92 0,5 % 13,7 %
*euroalue

Antti Saari, pdastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot

korko, %
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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 2,23 22 22 3,05
euribor 12kk 2,76 54 71
Saksa 2v 2,08 0 32 2,85
Saksa 10v 2,90 29 39 3,40
USA 2v 3,98 57 -1 4,10
USA 10v 4,43 48 1 4,40
Yrityslainat
Marginaali Koron muu- Marginaalin
Korko, % ko?'ko ’ tos, 3 kk, muutos, 3 kk,
P- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,65 91 33 -3
Yrityslainat, USA 5,48 85 32 -16
Riskiyrityslainat, kansain-
valiset 5,89 345 30 -3
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 53 -3 -5
Itraxx Crossover 259 -1 -39
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean en-
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. nuste,
31.12.2026
EUR/USD 1,17 -0,01 0,03 1,25
EUR/SEK 10,77 0,12 -0,08 10,50
Oljy, Brent, USD 92,05 19,57 27,90
Kulta, USD/unssi 4591 -663 1275
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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