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Maltillista nousua

Kansainvaliset osakemarkkinat nousivat maltilli-
sesti viime viikolla. Markkinoiden tarkein tuki tuli te-
koalyinfrastruktuuriin liittyvien yhtididen vahvoista
tuloksista seka Yhdysvaltain odotusten mukaisesta
inflaatiosta, joka pienensi syyskuun koronnoston
todennakdisyyttad. Aasian teknologiavetoiset mark-
kinat erottuivat edukseen, kun taas Euroopassa
tuotot jaivat nollan tuntumaan ja Latinalainen Ame-
rikka jatkoi laskuaan. Korkomarkkinoilla Yhdysval-
tain lyhyet korot laskivat hieman, mutta suuri bud-
jettialija@ama piti pitkat korot korkealla.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Tuloskausi kirkkaasti yli odotusten

Tuloskasvu oli toisella vuosineljanneksella selvasti
odotuksia vahvempaa seka Yhdysvalloissa etta
Euroopassa. Oljyn hinnan reipas nousu nosti ener-
giasektorin toimialavertailun karkeen, mutta voitot
kasvoivat komeasti myds materiaaliteollisuudessa
ja it-sektorilla. Vahvan tuloskasvun myo6ta osake-
markkinoiden arvostustaso on laskenut maltillisem-
maksi.

Aiheesta lisaa sivulla 6.
Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 8.

Video: Tuloskausi kirkkaasti yli odotusten
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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 0,5% 1,7% 17,3%  24,8%
Maailma, paik valuutta 0,7% 2,5% 15,9%  24,6%
Pohjoismaat 0,4% 2,1% 11,3%  21,0%
Suomi 1,5% 4,4% 11,6%  28,4%
Pohjois-Amerikka 0,2% 1,7% 16,2% 23,0%
Eurooppa -0,2% 2,6% 14,2% 22, 7%
Japani 2,4% 29%  250% 32,5%
Kehittyvat markkinat 2,4% -0,3%  24,7%  37,7%
Kaukoita 3,1% -0,3%  27,0%  39,0%
Kiina -3,3% -0,7% -7,8% -6,1%
Intia -1,0% 1,3% -6,6% -3,8%
It&-Eurooppa 1,1% 6,6% 28,7%  353%
Latinalainen Amerikka -3,2% -3,9% 12,7% 33,8%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy 4,1% 24% 43,1%  30,2%
Kulta 0,8% 8,6% 1,6%  31,6%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon ndhden)

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

Euroalueen valtionlainat -0,4% -0,2% -0,4% -0,1%
Euroalueen yrityslainat -0,1% 0,0% 0,7% 1,2%
Riskiyrityslainat 0,1% 0,3% 1,7% 3,4%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,0% 0,0% 2,8% 8,3%
Rahamarkkinat 0,0% 0,2% 1,4% 2,3%

Viimeinen havainto: 14.8.2026

Tuotto 12 kk, %
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https://youtu.be/NB9iri-a00c

Maltillista nousua

Kansainvaliset osakemarkkinat nousivat maltillisesti viime viikolla.
Markkinoiden tarkein tuki tuli tekoalyinfrastruktuuriin liittyvien yhtididen
vahvoista tuloksista seka Yhdysvaltain odotusten mukaisesta inflaatiosta, joka
pienensi syyskuun koronnoston todennakoisyytta. Aasian teknologiavetoiset
markkinat erottuivat edukseen, kun taas Euroopassa tuotot jaivat nollan
tuntumaan ja Latinalainen Amerikka jatkoi laskuaan. Korkomarkkinoilla
Yhdysvaltain lyhyet korot laskivat hieman, mutta suuri budjettialijgama piti

pitkat korot korkealla.

Osakkeet jatkoivat nousussa

Kansainvaliset osakkeet tuottivat viime viikolla 0,3
prosenttia euroissa tarkasteltuna. Kokonaisindek-
sin rauhallinen liike peitti alleen huomattavia alue-
ja toimialakohtaisia eroja. Pohjois-Amerikan osak-
keet nousivat 0,2 prosenttia, mutta Euroopassa
laskua kertyi 0,2 prosenttia. Kehittyvien markkinoi-
den osakkeet nousivat 2,4 prosenttia, silla Aasian
teknologiayhtiéiden nousu kompensoi Latinalaisen
Amerikan heikkoutta.

Viikon vahvin markkinatarina oli tekoalyinvestoin-
tien jatkuminen. Tekoalyinfrastruktuuria tarjoavien
yhtididen tulokset vahvistivat kasitysta, etta lasken-
takapasiteetin, datakeskusten ja puolijohteiden ky-
synta pysyy voimakkaana. Viikon tulosrintamalla
yhdysvaltalaisen CoreWeaven liikevaihto kasvoi
112 prosenttia 2,58 miljardiin dollariin ja yhtion ti-
lauskanta nousi 104 miljardiin dollariin. Osake kal-
listui viikkon aikana 14 prosenttia. Myds Super
Micro Computer nousi 25 prosenttia, Nebius 50
prosenttia ja Dell seitseman prosenttia. Philadel-
phia Semiconductor -indeksi vahvistui maltillisesti
0,5 prosenttia, ja S&P 500 -indeksi teki uudet kurs-
sihuiput torstaina.

Aasiassa Etela-Korean KOSPI nousi vahvasti 10
prosenttia ja Japanin osakemarkkina 2,4 prosent-
tia. Etela-Korean vahvuus perustui muistipiirival-
mistajien asemaan tekoalypalvelinten arvoket-
jussa. Japanissa puolijohdekysynta tuki osakkeita,
vaikka korko-odotukset kiristyivat. Japanilaisten te-
ollisuusyritysten luottamusta kuvaava Reuters
Tankan -indeksi nousi elokuussa lukemaan 18 hei-
nakuun 13 pisteesta, korkeimmilleen sitten maalis-
kuun 2026. Latinalaisen Amerikan osakkeet laski-
vat 3,2 prosenttia. Sijoittajien painopiste on siirty-
nyt raaka-ainevetoisilta markkinoilta teknologiapai-
notteiseen Aasiaan. Viime viikon erisuuntainen ke-
hitys muistuttaa sijoittajaa siita, ettd osakesalkussa

on syyta huolehtia riittdvasta hajautuksesta kaik-
kina aikoina.

USA:n inflaatio rauhoitti korkopelkoja

Yhdysvaltain kuluttajahinnat nousivat heindkuussa
0,1 prosenttia edelliskuukaudesta ja 3,4 prosenttia
vuodentakaisesta. Pohjainflaatio oli 0,2 prosenttia
kuukaudessa ja 2,5 prosenttia vuodessa. Kaikki
nelja lukua vastasivat markkinoiden odotuksia. Ra-
portti pienensi syyskuun koronnoston todennakoi-
syyden noin 50 prosentista lahelle 30 prosenttia,
joten markkinat hinnoittelevat nyt noin 2/3 toden-
nakoisyyttd ohjauskoron ennallaan pitamiselle.
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= Kuluttajahintainflaatio, USA
== Pohjainflaatio
Tuottajahintainflaatio

Inflaatiokuva ei silti ole taysin ongelmaton. Tava-
roiden pohjahinnat nousivat kolmen vaisun kuu-
kauden jalkeen 0,2 prosenttia, ja palveluinflaatio
pysyi sitkeana. Kokonaisuus antaa keskuspankille
mahdollisuuden odottaa lisatietoa, mutta ei viela
poista kiristdmisen riskia, etenkin jos energia kal-
listuu.

Tuottajahintojen kehitys oli samoin markkinoille
helpottava uutinen. Yhdysvaltain tuottajahinnat py-
syivat heindkuussa ennallaan, vaikka markkinat
odottivat nousua, ja vuositasolla hintojen nousu-
vauhti hidastui 4,7 prosenttiin kesakuun 5,5 pro-
sentista. Energian ja elintarvikkeiden hintojen
lasku hillitsi kustannuspaineita, mika tukee
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nakemysta siitd, ettd inflaatiokehitys jatkaa asteit-
taista rauhoittumistaan.

Yhdysvaltain kahden vuoden valtionlainan korko
laski hieman 4,2 prosenttiin, kun kymmenvuotinen
korko pysyi 4,7 prosentissa. Pitkille koroille antoi
nostetta Yhdysvaltain julkinen talous. Liittovaltion
budjettialijaama oli heindkuussa ennatykselliset
432 miljardia dollaria, mika oli 48 prosenttia enem-
man kuin vuotta aiemmin. Tilikauden kymmenen
ensimmaisen kuukauden alijadma nousi 1,80 bil-
joonaan dollariin ja ylitti jo koko edellisen tilikauden
1,78 biljoonan dollarin alijgédman.

USA:n kuluttaja vaisuna

USA:n kuluttajasta saatiin viikon aikana aiempaa
varovaisempi kuva. Vahittaismyynti laski heina-
kuussa 0,6 prosenttia edelliskuukaudesta, mika oli
selvasti odotuksia heikompi tulos ja ensimmainen
lasku sitten lokakuun 2025. Myynnin heikkous na-
kyi erityisesti verkkokaupassa, autokaupassa ja
huoltoasemilla.

Kuluttajien luottamus heikkeni elokuussa. Michiga-
nin yliopiston kuluttajaluottamusindeksi laski 51
pisteeseen heindkuun 55,2 pisteesta, ja seka ny-
kytilaa etta tulevaisuuden nakymia kuvaavat osate-
kijat heikkenivat. Erityisesti inflaatiohuolten voimis-
tuminen ja aiempaa synkemmat arviot talouden
kehityksesta viittaavat siihen, etta kuluttajien varo-
vaisuus voi jatkua my6s lahikuukausina.
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Maakaasun hinta Euroopassa kohollaan

Euroopan keskuspankilta ei saatu viikon aikana
uusia linjauksia, ja Saksan kymmenvuotinen valti-
onlainakorko pysytteli 3,2 prosentissa. Euroalu-
eella huomio kohdistuu yhd enemman yli 60 eu-
roon megawattitunnilta nousseeseen maakaasun
hintaan. Kaasun merkitys Iammityksessa,

sahkéntuotannossa ja teollisuudessa tekee siita
euroalueen inflaation kannalta dljyakin merkitta-
vamman muuttujan.

Oljyn hinta nousi

Brent-6ljyn hinta nousi viime viikolla 89 dollariin
tynnyriltd. Hormuzinsalmen liikenne on supistunut
vain 6-8 alukseen paivassa, kun normaali taso en-
nen sotaa oli 125-140 alusta. Lahi-idan o6ljyntuo-
tanto oli heindkuussa 8,3 miljoonaa tynnyria pai-
vassa alempana kuin ennen sotaa. Fyysisen tar-
jonnan niukkuus tukee hintaa, vaikka korkea hinta
ja toimitusvaikeudet samalla heikentavat kysyntaa.

Kansainvalinen energiajarjestd IEA arvioi maail-
man paivittaisen oljyntarjonnan supistuvan vuonna
2026 noin 4,3 miljoonaa tynnyria ja kysynnan va-
henevan 1,6 miljoonaa tynnyrid. Taman seurauk-
sena markkinoille muodostuisi 1,27 miljoonan tyn-
nyrin paivittainen alijagdma, ja kolmannen vuosinel-
janneksen vaje olisi 1,8 miljoonaa tynnyria pai-
vassa. Oljyntuottajajarjesté OPEC puolestaan
odottaa kysynnan kasvavan 580 000 tynnyria pai-
vassa, mutta leikkasi ennustettaan 200 000 tynny-
rilld. Arvioiden suuri ero korostaa nakyman epavar-
muutta.

Tarjontaketjut sopeutuvat nopeasti. Saudi-Arabian
Oljya ohjataan ennatysmaaria Egyptin kautta Vali-
merelle, venalaisia lasteja kuljetetaan Aasiaan
pohjoista merireittid ja ostajat suosivat Hormuzin-
salmen ulkopuolisia lahteita. Oljymarkkina on siten
kahden vastakkaisen voiman valissa. Edelleen jat-
kuva tarjontahairié pitaa riskipreemion korkeana,
mutta kysynnan heikkeneminen rajoittaa hinnan-
nousua.

Alkaneen viikon talousluvut

Maanantaina Kiinassa julkaistaan heinakuun teolli-
suus- ja vahittdiskaupan kasvuluvut ja Yhdysval-
loissa asuntorakentajien luottamusindeksi NAHB.
Tiistaina Saksasta saadaan rahoitusmarkkinoiden
tunnelmia kuvaava ZEW-indeksi. Keskiviikkona jul-
kaistaan Iso-Britannian inflaatio heinakuulta ja Yh-
dysvalloissa keskuspankki Fedin heinakuun ko-
kouksen poytakirja. Perjantaina julkaistaan yritys-
ten luottamusluvut Euroopasta ja Yhdysvalloista.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Tuloskausi kirkkaasti yli odotusten

Tuloskasvu oli toisella vuosineljanneksella selvasti odotuksia vahvempaa seka
Yhdysvalloissa ettd Euroopassa. Oljyn hinnan reipas nousu nosti
energiasektorin toimialavertailun karkeen, mutta voitot kasvoivat komeasti
myos materiaaliteollisuudessa ja it-sektorilla. Vahvan tuloskasvun myota
osakemarkkinoiden arvostustaso on laskenut maltillisemmaksi.

Yhdysvalloissa huimaa tuloskasvua

Yhdysvalloissa toisen vuosineljdnneksen tulos-
kausi alkaa olla loppusuoralla, kun laajan S&P 500
-indeksin yhtidista noin 90 prosenttia on julkistanut
osavuosikatsauksensa. Tuloskausi on ollut selvasti
odotuksia parempi, ja 86 prosenttia tulosjulkista-
jista on ylittanyt analyytikkojen konsensusennus-
teen.

Tuloskauden alkaessa tulospotin odotettiin kasva-
neen 24 prosenttia vime vuodesta, mutta lopputu-
lema yltéaneekin yli 50 prosenttiin. Nain kova kasvu
selittyy osittain Alphabetin ja Amazonin tekemien
osakesijoitusten realisoimattomilla voitoilla. Merkit-
tdvimmat omistukset ovat tekoaly-yhtié Anthropi-
cissa. Alphabet kirjasi Anthropicin osakkeiden ar-
vonnoususta 98 miljardia dollaria voittoa ja Ama-
zon 53 miljardia dollaria. liman naita arvonkorotuk-
sia S&P 500 -indeksin tuloskasvu olisi jaanyt noin
32 prosenttiin, mika sekin on erittain kova lukema.
Toinen vuosineljannes oli seitsemas perakkainen
kvartaali, jolloin S&P 500 -indeksin tuloskasvu oli
kaksinumeroista.

Tuloskasvun karjessa oli télla kertaa energiasek-
tori, jonka tulospotti kasvoi perati 143 prosenttia 6l-
jyn hinnan ja jalostusmarginaalien nousun ansi-
osta. Oljyn keskihinta oli kvartaalin aikana 45 pro-
senttia edellistd vuotta korkeammalla, ja monien
Oljyjalosteiden hinnat nousivat vieldkin enemman.
Amazonin ja Alphabetin kertaluontoiset voitot nos-
tavat viestinta- ja kulutussektorien tuloskasvun sa-
dan prosentin tuntumaan, ja ilman naita jattiyhtioita
toimialojen tuloskasvu olisi jaanyt alle kymmeneen
prosenttiin.

IT-sektori ylsi 73 prosentin tuloskasvuun, kun puo-
lijohdeyhtididen tulokset nousivat huimat 135 pro-
senttia viime vuodesta. Toimialaan kuuluva Nvidia
raportoi vasta 26. elokuuta poikkeavan tilikautensa
vuoksi, ja sen osalta laskelmassa on kaytetty tu-
losennustetta. liman puolijohdeyhti6ita IT-sektorin
tuloskasvu oli 34 prosenttia. Kvartaali oli vahva
my0s teollisuudessa ja rahoitussektorilla.

Datakeskus-, energia- ja puolustusinvestoinnit ovat
heijastuneet positiivisesti teollisuuden tilauskirjoi-
hin sek& useiden raaka-aineiden hintoihin. Rahoi-
tussektori on hydtynyt investointipankkitoiminnan
ja osakekaupankaynnin kasvusta. Ainoastaan ter-
veydenhuoltosektorilla tulokset supistuivat, mutta
tama johtui Gilead Sciencesin ja Merckin kerta-
luontoisista erista. llman naita yhtidita toimialan tu-
loskasvu oli 18 prosenttia.

S&P 500 I 51%
Energia I 4.3,
Viestinta I {15%
Kulutus, syklinen I 0%
IT e 73%
Materiaaliteollisuus — 39%
Rahoitus m 24%
Teollisuus - 20%
Julkishyddykkeet m 12%
Kiinteistot m 10%
Paivaittaistavarat | 9%
Terveydenhuolto 7% =
-50% 0% 50% 100% 150% 200%

Hyvaa tuloskehitysta selittda seka liikevaihdon
kasvu ettd kannattavuuden paraneminen. S&P 500
-indeksin yritysten liikevaihto kasvoi toisella vuosi-
neljanneksella perati 15 prosenttia, kun odotuk-
sissa oli 12 prosentin kasvu. Kyseessa oli toinen
perakkainen kaksinumeroisen kasvun kvartaali.
Energiasektorin liikevaihto kasvoi 43 prosenttia ja
teknologiasektorin 36 prosenttia. Teknologiasekto-
riin kuuluvien puolijohdeyhtididen lilkkevaihto kasvoi
perati 77 prosenttia. Yritysten kannattavuus koheni
jalleen. liman Alphabetia ja Amazonia laskettu net-
totulosmarginaali kohosi 15 prosenttiin, mika on
Factsetin mukaan korkein taso sen jalkeen, kun lu-
kemaa alettiin seuraamaan vuonna 2009.

Amerikkalaisten yritysten tuloskasvun odotetaan
jatkuvan tavanomaista selvasti vahvempana myds
vuoden toisella puoliskolla. Mikali odotukset toteu-
tuvat, koko vuoden tuloskasvu olisi yli 30 prosent-
tia. Téma on todella kova saavutus, silla viime
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vuosikaan ei ollut huono, vaan tuloskasvu oli ldhes
15 prosenttia. Tana vuonna tuloskasvu on kuiten-
kin selvasti laaja-alaisempaa kuin viime vuonna,
jolloin kasvu painottui teknologiasektorille.

S&P 500 tuloskasvu (toteutunut/ennuste)
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Eurooppa kiihdyttaa

Tuloskausi on ollut selvasti odotuksia parempi
my0ds Euroopassa. Laajan Stoxx 600 -indeksin yri-
tysten tulosten odotettiin kasvaneen toisella vuosi-
neljanneksella 14 prosenttia, mutta tuloskasvu on-
kin yltédnyt 22 prosenttiin, mika on eurooppalaisit-
tain kova lukema. Euroopassakin tuloskasvun kar-
jessa oli energiasektori, ja toiselle sijalle ylsi mate-
riaaliteollisuus,. Hyvaa tuloskehitysta nahtiin myos
rahoitus- ja teknologiasektoreilla. Tulokset supis-
tuivat lievasti kiinteisté— ja kulutussektoreilla.

Liikevaihto kasvoi kaikilla toimialoilla ja kokonai-
suutena kasvu ylsi jopa 13 prosenttiin. Tuloskas-
vun takana eivat siis olleet vain kustannussaastot,
kuten edellisella kvartaalilla.

STOXX 600 m— 22%
Energia e {36%
Materiaaliteollisuus — 58%
Teknologia m 15%
Rahoitus m 14%
Teollisuus m 12%
Julkishy6dykkeet m 9%
Paivittaistavarat 7%
Terveydenhuolto 1 4%
Kulutus, syklinen -1%

Kiinteistot -3% 1
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Viela alkukesasta vaikutti silta, ettd Euroopan ta-
man vuoden tuloskasvuennusteet saattavat olla

turhan optimistisia. Viimeaikaisten positiivisten ta-
lousuutisten jalkeen luottamus ennusteisiin on kui-
tenkin kohentunut. Tuloskasvun odotetaan jatku-
van vahvana vuoden toisella puoliskolla, ja mikali
ennusteet toteutuvat, koko vuoden tuloskasvu yl-
taisi lahes 20 prosenttiin.

Stoxx 600, tuloskasvu (toteutunut/ennuste)

35% 31%
30%
25% 22%
20% 17% o
0,
15% 12% 14% °
10% 7%
0,
5% 2%
0% H i
5% 2%
-10% g
= 0
PP PP
RN R S SR IR IR
P IFd P> IS

Tuloskausi on ollut vahva myds Helsingin pors-
sissa, kun Neste ja materiaaliteollisuuden yhti6t
paransivat tuloksiaan huomattavasti suhteessa
viime vuoden heikkoon vertailuajankohtaan. Kone-
pajojen tuloskasvu on ollut em. yhti6ita tasaisem-
paa, ja tilauskantojen kasvu ennakoi positiivisen
kehityksen jatkumista. Helsingin porssille koko
vuodelle ennustettu noin 20 prosentin tuloskas-
vuennuste lieneekin saavutettavissa.

Arvostuskertoimet laskeneet

Vahva tuloskasvu on hellittdnyt huolia osakkeiden
arvostustasosta. Vaikka osakekurssit ovat nous-
seet alkuvuonna vahvasti, on kurssinousu ollut kui-
tenkin tuloskasvua hitaampaa, mika on johtanut ar-
vostuskertoimien laskuun. Korkeimman arvostus-
tason markkinalla Yhdysvalloissa seuraavien 12
kuukauden tulosennusteeseen perustuva PE-ker-
roin on nyt 20, kun se viela viime vuoden lopulla oli
23. Arvostustaso on linjassa viimeisten viiden vuo-
den keskiarvon kanssa ja viitisen prosenttia 10
vuoden keskiarvoa korkeammalla. Odotammekin
osakemarkkinoiden suotuisan kehityksen jatkuvan
vahvan tuloskasvun ja maltillistuneen arvostuksen
tukemana.

Hertta Alava, sijoitusstrategi
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Osakemarkkinat ylipainossa

Osakemarkkinoiden nousu taukosi kesa-heinakuussa. Talousnakymat ovat
hyvat, ja tuloskasvun osalta horisontti on jopa aiempaa kirkkaampi. Yritysten
vahva kannattavuus tukee myos pidemman aikavalin tuottonakymia, jotka ovat
edelleen osakkeille suotuisat. Pidamme osakkeet ylipainossa

suosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja
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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. Kehittyvien osakemarkkinoiden arvostus on houkutteleva.
Eurooppa on alipainossa.

Osakemarkkinat Suositus Z::i' Suositus P/E Tul;') zsl;taEs vu Tu3?(t|:o,
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 20 19 % 6 %
Lénsi-Eurooppa Alipaino 15 % 10 % 15 13 % 9%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 15 18 % 3%
Japani Peruspaino 5% 5% 16 15 % 9%
Kehittyvat markkinat _Ylipaino 15 % 20 % 10 34 % 3%

Joukkolainat peruspainossa

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

Joukkolainamarkkinat ~ Suositus ';‘:’I‘l"z Suositus (kO Tyoto, Tustto,
Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 3,73 0,4 % -0,1%
Yrityslainat* Peruspaino 50 % 50 % 3,89 0,9 % 1.2 %
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 6,95 1,3 % 3,0 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 7,13 1,6 % 8,3 %
*euroalue

Antti Saari, pdastrategi
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
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Ohjauskorot
Seuraava ko- Nordeanen-
Korko, % kous " nuste,
31.12.2026
EKP talletuskorko 2,25 10.9.2026 2,75
Fed 3,75  16.9.2026 4,25
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1 v, Nordean en-
Korko, % korko korko nuste,
p- P- 31.12.2026
euribor 3kk 2,51 23 48 2,95
euribor 12kk 2,94 8 81
Saksa 2v 2,79 13 85 2,90
Saksa 10v 3,20 15 49 3,40
USA 2v 4,17 17 40 4,50
USA 10v 4,68 21 41 4,60
Yrityslainat
Marginaali Koron muu- Marginaalin
Korko, % ko?'ko ’ tos, 3 kk, muutos, 3 kk,
P- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 3,89 88 10 -3
Yrityslainat, USA 5,84 96 29 8
Riskiyrityslainat, kansain-
valiset 6,14 330 14 -4
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 51 -5 -1
Itraxx Crossover 246 -27 -14
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean en-
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. nuste,
31.12.2026
EUR/USD 1,16 -0,01 -0,01 1,16
EUR/SEK 11,01 0,10 -0,16 10,80
Oljy, Brent, USD 88,52 -17,20 21,68
Kulta, USD/unssi 4392 -293 1055
Kuvaajien lahde: LSEG
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Sijoitusstrategiasta vastaavat
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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) (jéliempénd 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.
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