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Osakemarkkinat nousivat korkeista koroista
huolimatta

Sijoitusmarkkinoiden viikko oli tapahtumarikas ja
ajoittain hermostunut, mutta kokonaisuutena kan-
sainvaliset osakkeet paatyivat selvdan nousuun.
Pitkien valtionlainakorkojen kohoaminen, éljyn hin-
nan voimakas vaihtelu ja tekoalysektorin uutiset
heiluttivat kursseja. Samalla talousluvut vahvistivat
kuvaa maailmantaloudesta, jossa kasvu jatkuu,
mutta jakautuu epatasaisesti. Yhdysvalloissa pal-
velusektori ja tydmarkkinat pysyvat vahvoina,
euroalueella energiakustannukset lisaavat hinta-
paineita ja Aasiassa tekoalyyn liittyva vienti ja in-
vestoinnit kannattelevat kasvua.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Tuloskaudesta odotetaan vahvaa

Kolmannen vuosineljanneksen tuloskauteen lahde-
taan korkein odotuksin sekd Yhdysvalloissa etta
Euroopassa. Teknologiayhtididen ohella erityisen
vahvaa tuloskasvua odotetaan mm. energiayh-
tidilta. Tulosennusteisiin todennakoisesti ylletaan,
mutta riittddkod se markkinoille? Rima on korkealla,
ja etenkin teknologiayhti6iltd odotetaan loistosuori-
tuksia.

Aiheesta lisaa sivulla 7.
Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 9.

Katso video: Tuloskaudesta odotetaan vahvaa
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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 1,4% 4,3% 20,3% 21,5%
Maailma, paik valuutta 0,7% 1,2% 15,4% 18,1%
Pohjoismaat 1,3% -2,3% 8,9% 13,1%
Suomi -0,4% -2,5% 12,9%  26,5%
Pohjois-Amerikka 1,9% 6,2% 20,5% 21,1%
Eurooppa 0,1% -1,1% 9,8% 14,0%
Japani 0,4% 3,0% 281% 29,1%
Kehittyvat markkinat 0,8% 1,6%  30,1% 31,5%
Kaukoita 0,0% 1,3%  31,5% 31,7%
Kiina 2,0% 0,8% -8,0% -16,0%
Intia 0,3% -2,8% -122% -11,2%
I1ta-Eurooppa 0,2% -4,2% 26,9% 34,3%
Latinalainen Amerikka 10,5% 10,8% 34,2% 48,0%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy 2,1% 3,0% 71,6% 59,8%
Kulta 1,0% -4,7% -3,2% 3,9%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon ndhden)

EUR/USD 0,7% 4,0% 4,9% 3,4%
EUR/JPY 0,4% 0,7% 3,9% 0,0%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

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

Viimeinen havainto: 9.10.2026
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https://youtu.be/rJ--putblSc

Osakemarkkinat nousivat korkeista koroista huolimatta
Sijoitusmarkkinoiden viikko oli tapahtumarikas ja ajoittain hermostunut, mutta
kokonaisuutena kansainvaliset osakkeet paatyivat selvaan nousuun. Pitkien
valtionlainakorkojen kohoaminen, 6ljyn hinnan voimakas vaihtelu ja tekoaly-
sektorin uutiset heiluttivat kursseja. Samalla talousluvut vahvistivat kuvaa
maailmantaloudesta, jossa kasvu jatkuu, mutta jakautuu epatasaisesti.
Yhdysvalloissa palvelusektori ja tydomarkkinat pysyvat vahvoina, euroalueella
energiakustannukset lisaavat hintapaineita ja Aasiassa tekoalyyn liittyva vienti

ja investoinnit kannattelevat kasvua.

Osakemarkkinat kestivit korkojen aiheuttaman
paineen

Kansainvaliset osakkeet nousivat viime viikolla eu-
roissa mitattuna 1,4 prosenttia. Euromaaraista
tuottoa tuki dollarin vahvistuminen suhteessa eu-
roon. Viikon sisalla markkinat kuitenkin heiluivat
huomattavasti, silld Yhdysvaltain kymmenvuotisen
valtionlainan korko nousi alkuviikosta yli 5,3 pro-
senttiin. Korkotason kohoaminen lisaa osakkeilta
vaadittavaa tuottoa ja painaa erityisesti niiden yhti-
oiden arvostuksia, joiden odotetut kassavirrat pai-
nottuvat pitkalle tulevaisuuteen. Tasta huolimatta
osakemarkkinat rauhoittuivat viikon loppua kohden
pitkien korkojen kehityksen tasaantuessa.

Myds Lahi-idan geopoliittinen tilanne piti sijoittajat
varuillaan. Brent-raakadljyn hinta liikkui viikon ai-
kana yli 100 dollarissa tynnyrilta, mika yllapiti
huolta energian hinnan vaikutuksista inflaatioon,
kotitalouksien ostovoimaan ja yritysten kustannuk-
siin. Oljyn hintaan sisaltynyt riskilisa kuitenkin pie-
neni loppuviikolla, mikd osaltaan tuki sijoittajien ris-
kinottohalun palautumista. Energian hinnan merki-
tys on nykyisessa markkinaymparistéssa tavallista
suurempi, silla keskuspankkien mahdollisuudet
maltillisempaan rahapolitiikkaan riippuu olennai-
sesti inflaatiopaineiden hellittamisesta.

Sijoittajien huomio alkaa siirtya vuoden kolmannen
neljanneksen tuloskauteen, josta kirjoitetaan
enemman tdman julkaisun toisessa artikkelissa.
Tuloskauden avaavat talla viikolla suuret yhdysval-
talaispankit, kuten JPMorgan ja Goldman Sachs.

Tekoalysektorin tarina kohtasi jalleen markki-
natestin

Tekoalyyn liittyvien yhtididen kurssiliikkeet osoitti-
vat jalleen, kuinka herkasti markkinat reagoivat
alan kasvuoletuksia koskeviin uutisiin. Teknologia-
ja puolijohdeyhtididen osakkeet laskivat torstaina

voimakkaasti, kun OpenAl:n liikevaihtonakymista
esitettiin markkinoiden odotuksia heikompi arvio.
Arvioidun 50 miljardin dollarin vuositason liikevaih-
don kerrottiin jaavan noin 20 miljardia dollaria odo-
tuksista. Perjantaina tilanne muuttui, kun yhtién ar-
vioitiin olevan edelleen matkalla vahintadan 70 mil-
jardin dollarin vuositason liikevaihtoon vuoden lop-
puun mennessa. Tama kaynnisti teknologiayhti-
Oissa helpotusnousun.

Yksittaisia uutisia tarkedmpi havainto on tekoaly-
markkinan siirtyminen kokeiluista kaytannén liike-
toimintasovelluksiin. Yritysohjelmistoissa kehitys
kulkee keskustelupohjaisista ratkaisuista kohti itse-
naisempia tekoalyagentteja, jotka voivat hyédyntaa
yritysten omia tietovarantoja ja suorittaa rajattuja
tehtavia. Samalla sijoittajien huomio siirtyy teknolo-
gian ominaisuuksista kaupalliseen nayttéon:
kuinka paljon uudet palvelut synnyttavat liikevaih-
toa, millaisilla katteilla niitd voidaan tarjota ja
kuinka nopeasti mittavat infrastruktuuri-investoinnit
alkavat tuottaa kassavirtaa.

Tekoalyinvestointien fyysinen puoli nakyy erityi-
sesti muistisirujen, palvelinten ja datakeskusten
kysynnassa, mika tuki myos tuloksestaan kerto-
neen Samsung Electronicsin tulosta. Tekoaly-yhti-
Oiden arvostuksiin liittyy aina hetkittain kuplahuolia,
mutta samanaikaisesti infrastruktuuriin ja yritysta-
son sovelluksiin tehtavat investoinnit tukevat tek-
nologia-alan tulosodotuksia. Sijoittajan nakokul-
masta tdma korostaa riittdvan hajautuksen merki-
tysta, silld koko toimialan kasvu ei automaattisesti
tarkoita, etta kaikki liiketoimintamallit olisivat yhta
kannattavia.

Myds saantely etenee teknologian rinnalla. Euroo-
pan komissio on lahettanyt tietopyyntdja yli 30 te-
koaly-yhtidlle niiden turvallisuus- ja tekijanoikeus-
kaytanndista. Kiina puolestaan on julkaissut teko-
alyn turvallisuutta koskevia suosituksia hillitikseen
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hallitsematonta investointiaaltoa. Saantelyn lisdan-
tyminen voi kasvattaa yhtididen kustannuksia,
mutta yhteisten toimintaperiaatteiden kehittyminen
voi samalla vahvistaa yritysasiakkaiden luotta-
musta tekoalyratkaisuihin.

Brasilian vaalit nostivat Latinalaisen Amerikan
osakkeita

Viikon voimakkain alueellinen kurssiliike ndhtiin
Latinalaisessa Amerikassa, jossa MSCI Latin
America -indeksi nousi 10,5 prosenttia. Brasilian
osuus indeksista on lahes 60 prosenttia, joten
maan poliittisten ndkymien muuttuminen heijastui
nopeasti koko alueen tuottoon. Brasilian osakkeet
nousivat vaalituloksen jalkeen maanantaina yli 13
prosenttia, ja Brasilian real vahvistui yli nelja pro-
senttia dollaria vastaan.

Markkinoiden voimakas reaktio perustui ennen
kaikkea odotuksiin julkisen talouden kurinalaisem-
masta hoidosta. Vaalituloksen jalkeen sijoittajat al-
koivat hinnoitella noin 1,5 prosenttia bruttokansan-
tuotteesta vastaavaa julkisen talouden sopeutusta
seuraavien 18 kuukauden aikana. Myos oikeisto-
ja keskustaoikeistopuolueiden vahva asema kong-
ressissa lisasi odotuksia rakenneuudistuksista ja
markkinamyonteisemmasta talouspolitiikasta. Bra-
silian osakemarkkinoiden matala Idhtéarvostus voi-
misti kurssireaktiota, kun aiemmin hinnoiteltu poliit-
tinen riskilisa pieneni nopeasti.

Brasilian ohjauskorko on ollut 13,75 prosenttia. Va-
luutan vahvistuminen ja julkista taloutta koskevan
luottamuksen paraneminen voivat antaa keskus-
pankille enemman tilaa laskea korkoa, jos inflaati-
onakyma samalla rauhoittuu. Tama selittaa erityi-
sesti pankkien ja muiden korkoherkkien yhtididen
vahvaa kehitysta. Markkinan kannalta seuraava
tarkea etappi on presidentinvaalien toinen kierros
25. lokakuuta. Sitd ennen huomio kohdistuu eh-
dokkaiden talouslinjauksiin, mahdollisiin ministeri-
valintoihin ja siihen, kuinka pysyvaksi ensimmai-
sen kierroksen jalkeen syntynyt luottamuksen pa-
raneminen osoittautuu.

Keskuspankit pitavat oven auki lisanostoille

Yhdysvaltain ja euroalueen korkomarkkinoilla vali-
ton nousupaine hellitti hieman viikon loppua koh-
den. Yhdysvaltain kymmenvuotisen valtionlainan
korko tasaantui 5,2 prosenttiin ja Saksan vastaava
korko 3,5 prosenttiin. Tasot ovat edelleen korkeita,
mutta keskuspankkien syyskuun kokouspoéytakirjat
viestivat, ettei seuraavalla koronnostolla ole vali-
tonta kiirettd. Seka Yhdysvaltain keskuspankki etta

Euroopan keskuspankki sailyttavat tiukan linjansa,
mutta haluavat arvioida tulevia paatéksia uuden ta-
lousdatan perusteella.

Yhdysvalloissa keskuspankkipaattajat pitavat mah-
dollisena viela yhta 0,25 prosenttiyksikon koron-
nostoa ennen vuoden loppua. Lokakuun lopun ko-
kouksessa korotusta ei kuitenkaan nahda
valttamattémana. Fed joutuu tasapainoilemaan sit-
keiden inflaatiopaineiden ja valtionlainamarkkinoi-
den kiristymisen valilla. Pitkien korkojen nopea
nousu kiristda rahoitusoloja ilman uutta ohjausko-
ron nostoa, silld se nostaa muun muassa asunto-,
yritys- ja valtionrahoituksen kustannuksia.

Euroopan keskuspankin tilanne on yhta haastava.
EKP:n talletuskorko on 2,5 prosenttia, ja energian
hinnan epavarmuus yllapitaa inflaatioriskia. Sa-
malla euroalueen talouskasvu ja kulutuskysynta
ovat vaimeita. Keskuspankki ei halua reagoida yk-
sittaisiin tilastopoikkeamiin, vaan seuraa erityisesti
energiamarkkinoita, kansainvalisen kilpailukyvyn
kehitysta ja investointien vaikutuksia talouskas-
vuun.

Yhdysvaltain talous kasvaa, mutta kuluttajan
mieliala heikkenee

Yhdysvaltain talousluvut antavat kaksijakoisen ku-
van. Palvelusektorin ISM-indeksi oli syyskuussa
54,9 pistetta. Yli 50 pisteen lukema kertoo aktivi-
teetin kasvusta, joten palvelut jatkavat vahvalla
pohjalla. Indeksin hintakomponentti nousi kuitenkin
perati 74,0 pisteeseen, mika kertoo yritysten koh-
taamien hintapaineiden voimistumisesta. Vahva
aktiviteetti yhdistettyna korkeisiin hintapaineisiin
vahentaa Fedin mahdollisuuksia keventaa rahapo-
litiikkaa.
ISM-indeksi
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Tyémarkkinoiden vahvuutta kuvasi uusien ty6tto-
myyskorvaushakemusten lasku 197 000:een. Alle
200 000:n taso kertoo irtisanomisten pysyvan va-
haisina. Yhdysvaltain tydmarkkinoita voikin kuvata
ymparistoksi, jossa yritysten rekrytoinnit ovat
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maltillisia mutta mydskaan henkilostéa ei vahen-
neta laajasti. Tallainen kehitys tukee kotitalouksien
tuloja ja kulutusta, mutta yllapitdd samalla palkka-
ja inflaatiopaineita.

Kuluttajien mieliala on selvasti kovia talouslukuja
heikompi. Michiganin yliopiston alustava kuluttaja-
luottamusindeksi laski lokakuussa 46,3 pisteeseen
syyskuun 48,1 pisteesta. Markkinat olivat odotta-
neet 47,6 pistetta.

Indeksi
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= Kuluttajaluottamus (Michiganin yliopisto), USA

Kotitalouksien yhden vuoden inflaatio-odotus nousi
4,7 prosenttiin ja pitkan aikavalin odotus 3,5 pro-
senttiin. Kuluttajat kokevat elinkustannusten nou-
sun voimakkaasti, vaikka tydmarkkinoiden toteutu-
neet luvut eivat viittaa talouden jyrkkadan heikkene-
miseen. Sijoitusmarkkinoiden kannalta tdma yhdis-
telma merkitsee, ettad taantuman valitdn riski vai-
kuttaa rajalliselta, mutta korkojen laskulle ei synny
vahvoja perusteita.

Euroalueella hintapaineet kasvavat kulutuksen
polkiessa paikallaan

Euroalueen elokuun tilastot olivat keskuspankin
nakokulmasta hankala yhdistelma. Teollisuuden
tuottajahinnat nousivat kuukaudessa 1,9 prosenttia
ja vuodessa 8,2 prosenttia. Edellisen kuukauden
vuotuinen nousuvauhti oli 5,8 prosenttia. Hintojen
kilhtymisen tarkein syy oli energia, jonka tuottaja-
hinnat nousivat kuukaudessa 5,6 prosenttia. Ai-
neiston mukaan Euroopan maakaasun TTF-viite-
hinta oli noussut loppukesan aikana noin 70 pro-
senttia.

Tuottajahintojen nousu ei siirry kuluttajahintoihin
valittdbmasti tai taysimaaraisesti, mutta se kasvat-
taa yritysten kustannuksia ja kaventaa niiden liik-
kumavaraa. Yritykset joutuvat joko hyvaksymaan
heikommat katteet tai siirtdmaan osan kustannuk-
sista myyntihintoihin. Molemmat vaihtoehdot ovat
sijoittajan kannalta olennaisia. Ensimmainen

heikentaa tuloskehitysta ja jalkimmainen yllapitaa
inflaatiota seka korkeaa korkotasoa.

Samaan aikaan euroalueen vahittaiskaupan maara
kasvoi elokuussa vain 0,1 prosenttia edelliskuu-
kaudesta ja 0,8 prosenttia vuodentakaisesta. Hei-
nakuussa vahittaiskauppa oli supistunut 0,6 pro-
senttia. Polttoaineiden myynti vaheni elokuussa
1,9 prosenttia. Luvut kertovat kotitalouksien varo-
vaisuudesta tilanteessa, jossa energia ja muut
valttdmattémyysmenot sitovat aiempaa suurem-
man osan kaytettavissa olevista tuloista. Euroalu-
eelta puuttuu siten vahva kulutusvetoinen kasvu
samaan aikaan, kun tuotantoketjujen hintapaineet
voimistuvat.

Tama vaikeuttaa EKP:n tehtdvaa. Talous tarvitsisi
matalampia korkoja kysynnan tukemiseksi, mutta
energian aiheuttama inflaatioriski rajoittaa keskus-
pankin mahdollisuuksia keventaa rahapolitiikkaa.
Eurooppalaisten yritysten ndkékulmasta tilanne ko-
rostaa hinnoitteluvoiman, vahvan taseen ja kustan-
nustehokkuuden merkitysta.

Aasian kasvu nojaa tekoialyyn ja korkean tek-
nologian vientiin

Aasian talouskehitysta kannattelevat tekoalyyn liit-
tyvat investoinnit ja teknologiavienti. Kiinan kerro-
taan vieneen toukokuun 2025 ja huhtikuun 2026
valisena aikana tekoalyyn liittyvia laitteita ja kom-
ponentteja 785 miljardin dollarin arvosta. Korkean
teknologian vienti on tukenut Kiinan teollisuutta, ja
maan vuoden 2026 kasvuennuste on varsin vahva
4,5 prosenttia. Kasvu on silti epatasaista, silla tek-
nologiasektori ja ulkomaankauppa menestyvat,
kun taas asunto- ja kiinteistomarkkinat, rakentami-
nen seka yksityiset investoinnit ovat vaimeita. Kol-
mannen vuosineljanneksen kasvuvauhdiksi arvioi-
daan noin 4,4 prosenttia, mika jaisi alle virallisen
viiden prosentin tavoitteen.

Japanissa tekodlybuumi on kéynnistanyt investoin-
teja datakeskuksiin ja digitalisaatioon, mika on
vahvistanut odotuksia Japanin keskuspankin ko-
ronnostosta loppuvuoden aikana. Kotitalouksien ti-
lanne on kuitenkin selvasti heikompi, kun kulutus
laski vuodentakaisesta 3,1 prosenttia ja supistui jo
yhdeksatta kuukautta perakkain. Kuluttajat ovat
pysyneet varovaisina reaalipalkkojen vahvistumi-
sesta huolimatta.

Teknologiateollisuuden vahvuus nakyy erityisen
selvasti Taiwanissa, jolle markkinoilla ennakoidaan
jopa 11,0 prosentin talouskasvua vuonna 2026. In-
tian kasvuksi arvioidaan 7,0 prosenttia ja
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Vietnamin 7,8 prosenttia. Aasian kehittyvien ta-
louksien arvioidaan vastaavan yhteensa 59 pro-
sentista maailman talouskasvusta vuonna 2026.
Luvut korostavat alueen merkitysta maailmantalou-
delle, mutta myds Aasian sisaiset erot ovat suuria.
Sirujen, palvelinten ja muiden tekodlykomponent-
tien valmistajat hyotyvat investointiaallosta, kun
taas perinteinen kulutus ja rakentaminen karsivat
edelleen korkeista kustannuksista ja heikosta luot-
tamuksesta.

Sijoittajan kannattaa varautua korkojen ja kurs-
sien heiluntaan

Viime viikon tapahtumat eivat muuta sijoitusympa-
ristdn peruskuvaa. Maailmantalous jatkaa kasvu-
aan, mutta kasvu on jakautunut voimakkaasti alu-
eiden ja toimialojen valilla. Yhdysvaltain palvelu-
sektori ja tydmarkkinat ovat vahvoja, euroalue
kamppailee energian aiheuttamien hintapaineiden
kanssa ja Aasian kasvua tukevat tekoalyyn liittyva
vienti ja investoinnit. Brasilian markkinaralli puoles-
taan muistuttaa, kuinka nopeasti poliittisen riskin
uudelleenhinnoittelu voi nakya alueen osakemark-
kinoilla.

Korkojen nopea lasku ei ole nykyisten lukujen pe-
rusteella sijoitusnakyman todennakdisin perusske-
naario. Yhdysvaltain kymmenvuotisen valtionlai-
nan 5,2 prosentin ja Saksan vastaavan lainan 3,5
prosentin korko tarjoavat korkosijoittajalle jo mer-
kittavaa juoksevaa tuottoa, mutta korkojen vaihtelu
voi jatkua suurena. Osakemarkkinoilla lahestyva

tuloskausi ratkaisee, riittdako yritysten tuloskasvu
perustelemaan nykyiset arvostustasot erityisesti
teknologiasektorilla.

Sijoittajalle ymparisto puoltaa hajautettua lahesty-
mistapaa. Laadukkaat korkosijoitukset tarjoavat
jalleen tuottoa ja vakautta, kun taas osakkeissa pit-
kan aikavalin kasvumahdollisuudet sailyvat hou-
kuttelevina talouskasvun jatkumisen ja teknologia-
investointien ansiosta. Samalla korkea arvostus-
taso, energian hinta ja inflaatioriskit voivat aiheut-
taa nopeita korjausliikkeita. Viikon lopputulos oli
kuitenkin rohkaiseva, kun pitkien korkojen nou-
susta ja useista epdvarmuustekijoistd huolimatta
kansainvaliset osakkeet nousivat 1,4 prosenttia.
Markkinoiden kyky kestaa korkopainetta kertoo
siita, etta sijoittajien luottamus yritysten tuloskehi-
tykseen ei ole kadonnut.

Alkaneen viikon talousluvut

Tiistaina Yhdysvalloissa julkaistaan pienyritysten
luottamusta mittaava NFIB-indeksi. Keskiviikkona
Kiinasta saadaan inflaatio- ja ulkomaankauppalu-
vut, ja Yhdysvalloissa julkaistaan inflaatioluvut.
Torstaina Isossa-Britanniassa julkaistaan teolli-
suustuotanto ja elokuun bruttokansantuote seka
euroalueella teollisuustuotanto. Yhdysvalloista
saadaan Philadelphian ja New Yorkin alueiden te-
ollisuuden suhdanneindeksit, vahittaismyyntiluvut
ja tuottajahinnat. Perjantaina Yhdysvalloissa jul-
kaistaan teollisuustuotanto.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi
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Tuloskaudesta odotetaan vahvaa

Kolmannen vuosineljanneksen tuloskauteen lahdetaan korkein odotuksin seka
Yhdysvalloissa etta Euroopassa. Teknologiayhtididen ohella erityisen vahvaa
tuloskasvua odotetaan mm. energiayhtioilta. Tulosennusteisiin todennakoisesti
ylletdan. Mutta riittdakd se markkinoille? Rima on korkealla, ja etenkin
teknologiayhtidilta odotetaan loistosuorituksia.

Teknologia ja energia tuloskérjesséa

Kolmannen vuosineljanneksen tuloskausi kaynnis-
tyy Yhdysvalloissa toden teolla talla viikolla, kun
suurimmat pankit julkistavat osavuosikatsauk-
sensa. Suurten teknologiayhtididen vuoro on paa-
osin lokakuun viimeisella viikolla, ja poikkeavaa tili-
kautta seuraavan Nvidian tulos julkaistaan vasta
marraskuun puolivalissa.

Vuoden ensimmaisen ja toisen vuosineljanneksen
tuloskaudet olivat Yhdysvalloissa erittéin vahvoja,
ja koko vuoden tulosennusteita on nostettu hui-
masti vuoden edetessa. Kolmannen vuosineljan-
neksen osalta tulosodotukset ovatkin jo erittain
korkealla. S&P 500 -indeksin yhtididen tulospotin
odotetaan kasvaneen heina-syyskuussa perati 31
prosenttia edellisen vuoden vastaavasta jaksosta.
Mikali tdhan paastaan, kyseessa olisi kolmas pe-
rakkainen kvartaali, jolloin tuloskasvu ylittaa 25
prosentin tason. Pitkalla aikavalilla keskimaarainen
tuloskasvu on ollut Yhdysvalloissa noin seitseman
prosenttia vuodessa.

S&P 500 M 31%
Energia I 1 15%
Teknologia I (7%
Viestinta GGG 49%
Materiaaliteollisuus NG  31%
Teollisuus N 19%
Julkishyodykkeet B 6%
Rahoitus ® 5%
Terveydenhuolto B 5%
Kiinteistot W 4%
Kulutus, syklinen B 3%
Péivittaistavarat B 3%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140%

Vahvinta tuloskasvua odotetaan energia-, teknolo-
gia- ja viestintdsektorilta. Energiasektorille ennus-
tetaan perati 115 prosentin tuloskasvua, mika selit-
tyy 6ljyn ja polttoaineiden hintojen voimakkaalla
nousulla. Iranin ja Ukrainan sotien seurauksena 6l-
jyn jalostusmarginaalit ovat nyt ennatyskorkealla,
mika hyodyttaa etenkin jalostukseen keskittyvia
Oljy-yhti6ita. Teknologiasektorilla kovinta

tuloskasvua odotetaan jélleen puolijohdeyhtigilta,
joiden tulospotin odotetaan kasvaneen noin 130
prosenttia edellisestd vuodesta. liman puolijoh-
deyhti6ita teknologiasektorin tuloskasvu olisi noin
25 prosenttia. Viestintasektorin 1ahes 50 prosentin
tuloskasvua selittdad Meta, jonka vuoden takaista
raportoitua tulosta painoivat kertaluontoiset tekijat.

Toteutuneiden tulosten lisédksi markkinoilla odote-
taan mielenkiinnolla yhtididen kommentteja tule-
vasta. Miten kohonnut energianhinta ja nousseet
rahoituskustannukset vaikuttavat yritysten kannat-
tavuuteen ja investointeihin? Miten teknologiayhtitt
kommentoivat tekoalyinvestointien kehitysta? Enta
miten pankit nakevat luottoriskien kehittyvan nou-
sevien korkojen ymparistossa?

Talla hetkelld neljannelle vuosineljannekselle en-
nustetaan lahes 29 prosentin tuloskasvua ja ensi
vuodelle vajaan 20 prosentin tuloskasvua. Toisen
vuosineljanneksen tuloskasvulukuja sekoittaa
Amazonin ja Alphabetin t&na vuonna tekemat ar-
vonkorotukset omistamilleen Anthropic-yhtion
osakkeille. Mikali Anthropic listautuu marraskuussa
kahden biljoonan dollarin markkina-arvolla, tdma
johtaa jalleen merkittaviin arvonkorotuksiin neljan-
nellad kvartaalilla, silld kevaan rahoituskierroksella
Anthropicin arvostustaso oli viela puolet mata-
lampi.

Tuloskasvu %, v/v
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Euroopassakin hyvaa tuloskasvua

Tuloskaudesta odotetaan vahvaa myds Euroo-
passa. Laajan STOXX 600 -indeksin yritysten odo-
tetaan yltavan 21 prosentin tuloskasvuun, mika on
eurooppalaisittain kova lukema, vaikka jaakin Yh-
dysvaltain vauhdista. Energiayhtiéiden tulosten
odotetaan yli kaksinkertaistuvan, ja vahvaa tulos-
kasvua odotetaan myds materiaaliteollisuuden yh-
tidilta. Syklisten kulutusyhtididen odotetaan palaa-
van positiivisen tuloskasvun tielle heikon alkuvuo-
den jalkeen. Téahan sektoriin kuuluvat mm. autoyh-
tiét. Helsingin porssille ennustetaan noin 11 pro-
sentin tuloskasvua.

STOXX 600 - 21%
Energia I 1 16%
Materiaaliteollisuus —— 41%
Kulutus, syklinen - 26%
Teknologia - 24%
Teollisuus m 12%
Rahoitus - 9%
Paivittaistavarat m 7%
Terveydenhuolto b 4%
Julkishyodykkeet 1 3%

Kiinteistot -72%  n———
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Tulosndkymat seuraaville kvartaaleille ovat suotui-
sat myOs Euroopassa. Vuoden viimeiselta neljan-
nekseltd odotetaan perati 38 prosentin tuloskas-
vua, mika nostaisi koko vuoden tuloskasvun 20
prosenttiin. Ensi vuodelle ennakoidaan kymmenen
prosentin tuloskasvua.

Tuloskasvu %, v/v
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Rima korkealla

Alkavan tuloskauden osalta ennusteet ovat siis
korkealla. Odotamme yritysten keskimaarin yltavan
ennusteisiin, mutta epdvarmempaa on, kuinka roi-
masti ndma pystytaan ylittdmaan. Vahvan kurssi-
kehityksen jalkeen rima on korkealla erityisesti tek-
nologiasektorilla, ja odotuksia vain hieman pa-
rempi tulos ei varmaankaan riitd markkinoille.
Tama nahtiin, kun korealainen Samsung ennakoi
kolmannen vuosineljanneksen tuloksensa kasva-
neen 782 prosenttia edellisestad vuodesta 80 miljar-
diin dollariin. Tulos oli vain prosentin verran odo-
tuksia parempi, ja osakekurssi reagoikin uutiseen
prosentin laskulla.

Tuloskauteen ladatut kovat odotukset voivatkin ai-
heuttaa lahiviikkoina kurssiheiluntaa. Osakemark-
kinoiden nakymat seuraavien 6-12 kuukauden
ajanjaksolle ovat kuitenkin edelleen varsin myon-
teiset. Vaikka kurssikehitys on ollut tdna vuonna
vahvaa, on yritysten tuloskasvu ollut kurssinousua-
kin kovempaa. Seurauksena osakkeiden arvostus-
taso on laskenut. Suosittelemmekin pitamaan
osakkeet ylipainossa.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: LSEG
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Osakemarkkinat ylipainossa

Osakemarkkinoilla nahtiin syyskuussa uusia huippuja epavarmuudesta
huolimatta. Talousnakymat ovat hyvat, ja tuloskasvu vahvaa. Yritysten hyva
kannattavuus tukee pidemman aikavalin tuottonakymia, jotka ovat edelleen
osakkeille suotuisat. Pidamme osakkeet ylipainossa suosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja
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140

130
120
110
100

90 T T T
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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 tuloskasvu-ennusteiden nou-
suna. Samoin Aasian ja Latinalaisen Amerikan maiden kas-
vunakymat ovat edelleen riittdvan hyvat, vaikka Hormuzinsal-
men sulku heikentdakin 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 % 19 19 % 5%
Lansi-Eurooppa Alipaino 15 % 10 % 14 1% 1%
Suomi Peruspaino 15 % 15 % 15 17 % 5%
Japani Peruspaino 5% 5% 15 16 % 6 %
Kehittyvat markkinat _Ylipaino 15 % 20 % 10 29 % 4%

Joukkolainat peruspainossa

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

Joukkolainamarkkinat ~ Suositus ':,::so- Suositus Koor/oko, Tl;?(tlzo’ T;‘;;tko’
Valtionlainat Peruspaino 30 % 30 % 4,20 831%  -29%
Yrityslainat* Peruspaino 50 % 50 % 4,40 -1,8 % -0,9 %
Riskiyrityslainat Peruspaino 20 % 20 % 8,00 1,7 % 1,2 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 0% 0% 713 -3,2% 2,6 %

*euroalue

Antti Saari, pdastrategi

Kuvaajien lahde: LSEG
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot
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Ohjauskorot
Seuraava ko Nordean en-
Korko, % kous " nuste,
30.6.2027
EKP talletuskorko 2,50 29.10.2026 2,75
Fed 4,00 28.10.2026 4,25
Markkinakorot
Muutos 3 kk, Muutos 1 v, Nordean en-
Korko, % korko korko nuste,
p- P- 30.6.2027
euribor 3kk 2,64 29 62 3,05
euribor 12kk 3,21 48 100
Saksa 2v 3,09 44 110 3,10
Saksa 10v 3,49 43 78 3,65
USA 2v 4,79 61 119 4,50
USA 10v 5,24 69 110 5,20
Yrityslainat
Marginaali Koron muu- Marginaalin
Korko, % ko?'ko ’ tos, 3 kk, muutos, 3 kk,
P- korkop. korkop.
Yrityslainat, euroalue 4,40 108 63 20
Yrityslainat, USA 6,36 97 69 6
Riskiyrityslainat, kansain-
valiset 7,05 388 106 57
Luottoriskijohdannaiset
Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1 v,
korkop. korkop. korkop.
Itraxx Main 57 5
Itraxx Crossover 277 33
Valuutat ja raaka-aineet
Nordean en-
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. nuste,
30.6.2027
EUR/USD 1,12 -0,02 -0,04 1,12
EUR/SEK 11,20 0,15 0,17 10,90
Oljy, Brent, USD 104,72 28,42 39,50
Kulta, USD/unssi 4185 60 159
Kuvaajien lahde: LSEG
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen
Paastrategi, Suomi Korkostrategi
Joachim Bernhardsen Hertta Alava

Paastrategi, Norja
Josephine Cetti
Paastrategi, Tanska
Marie Giertz
Paastrategi, Ruotsi

Senioristrategi
Karl Larsson
Senioristrategi

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.
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