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Johdanto: Markkinakehitys on ollut
vahvaa ja tuottoerot ovat kasvaneet

Teksti: Samu Lang, Sijoitusjohtaja

Tullimaksut eivat ole viela
rasittaneet yritysten tuloskehitysta

Ajatus siita, etta tuontitullien seurauksena inflaa-
tio kiihtyisi merkittavasti Yhdysvalloissa, yleinen
kustannustaso nousisi, yritysten tulokset romah-
taisivat ja seuraisi taantuma, ei ole realisoitunut.
Tuotujen hyddykkeiden hintojen nousu on lievas-
ti kiihtynyt, mutta palvelusektorilla kehitys on ollut
huomattavasti maltillisempaa. Edellinen edustaa
ainoastaan 5 prosenttia koko kulutuskysynnasta,
kun jalkimmaisen osuus on perati 76 prosenttia.

Ulkomaiset tavarantoimittajat eivat myoskaan ole
laskeneet hintoja kompensoidakseen tullimaksujen
negatiivista vaikusta kysyntaan. Jaljelle jaa yritys-
sektori. Teoriassa tuotannontekijéiden korkeam-
pien hintojen pitdisi supistaa katteita ja heikentaa
tuloskehitysta. Nain ei ole kuitenkaan kaynyt. S&P
500 -indeksin keskimaarainen tuloskehitys on ol-
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lut vahvaa. Ennusteet on ylitetty ja tulosmoment-
ti on vahvistunut. Seuraavalle 12 kuukauden jak-
solle odotetaan noin 15 prosentin tuloskasvua. Mi-
ten tdma on mahdollista? Loogisin selitys l6ytyy
tyon tuottavuuden selvasta kasvusta. Samalla tyo-
maaralla ja tydvoimakustannuksilla saadaan yha
enemman lilkevaihtoa aikaiseksi, mika mahdollis-
taa korkeampien tuotannontekijoiden hintojen ab-
sorboinnin ilman merkittavaa vaikutusta tuloskehi-
tykseen.

Edellinen on varmasti validi argumentti niiden iso-
jen teknojattien osalta, jotka dominoivat S&P 500
-indeksin tuloskehitysta, ja hieman vahemman va-
lidi pienempien valmistavan teollisuuden yhtididen
osalta. Joka tapauksessa yrityssektori on jalleen
osoittanut sopeutumiskykynsa, ja pitkdan odotet-
tu iso tuottavuushyppy voi vihdoin olla alkamas-
sa. Tama on selkea positiivinen tuottoajuri etenkin
osakesijoittajan nakokulmasta.

USA:n nykyhallinnon
itsekeskeisyys lisaa yrittajyytta ja
investointeja muualla

Trumpin America First -narratiivi on saikayttanyt
ja samalla herattanyt ulkomaiset kumppanit. Luot-
tamus Yhdysvaltoihin kansainvalisen kauppapo-
litiikan ja turvallisuuspolitiikan suunnannayttaja-
na on heikentynyt selvasti. TAma ei ole pelkastaan
huono asia. Yrittdjyys ja innovatiivisuus voivat kas-
vaa myos pakon edessa. Hyvana esimerkkina ko-
ronakriisi, jossa virukselta suojaavia rokotteita
saatiin markkinoille ennatysajassa alkuperaisista
hyvin pessimistisista arvioista huolimatta. Euroo-
passa Trumpin politiikka on vaikuttanut mm. sii-
hen, ettd Saksassa on vihdoin p&atetty isoista in-
vestoinneista oman infrastruktuurin kehittamisek-
si, ja koko Euroopan tasolla on kdynnistynyt mer-
kittdva puolustusteollisuuden investointibuumi.
Myds panostuksia tutkimus- ja tuotekehitykseen
ollaan lisddmassa.

Markkinakehitys avaa
mahdollisuuksia aktiiviselle
sijoittajalle

Osakemarkkinoiden kehitys on ollut vahvaa kesa-
kuukausien aikana. Kevaan tullipelkojen aiheutta-
ma korjausliike on taakse jaanytta elamaa, ja kes-
keiset markkinaindeksit ovat palautuneet takaisin
uusiin huippuihin. Tuottoerot ovat kuitenkin olleet
suuria. Yhdysvalloissa isot teknojatit ovat veta-
neet kurssikehitystd, kun mediaaniyhtié on tuot-
tanut ainoastaan 3 prosenttia vuoden alusta tar-
kasteltuna. Euroopassa tuottokehitys on ollut sel-
vasti laaja-alaisempaa. Yhdysvaltojen markkinat
ovat huomattavasti keskittyneemmat kuin Euroo-
pan. S&P 500 -indeksin osalta suurimmat 10 yhtio-
ta edustavat 37 prosenttia indeksista, kun Euroo-
pan Stoxx 600 -indeksissa osuus on ainoastaan
16 prosenttia. Laaja-alaisempi kurssinousu Euroo-
passa on nakynyt siing, ettd Arvo-/Small cap -yh-
tiot ovat vetaneet tuottokehitysta, kun Yhdysval-
loissa Kasvu-/Al-teemat ovat lisanneet tuottoero-
ja yhtididen ja sektoreiden valilla. Korrelaatiot eri
maiden, teemojen, toimialojen ja yhtididen valilla
ovat olleet laskussa, mika osaltaan avaa aiempaa
enemman mahdollisuuksia aktiiviselle sijoittajalle
ja samalla korostaa hajautuksen merkitysta salkun
rakennusvaiheessa.
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Mika on talouden uusi
normaali?

Teksti: Lasse Corin, pddekonomisti

Globaalissa taloudessa eletdaan ihmeellista aikaa. Trumpin
tiimi neuvottele kauppasopimuksia ja uhkailee tulleilla.

Tahti on kova ja muutokset nopeita. Muistaako joku viel3,

etta Kanadasta piti tulla Yhdysvaltojen 51. osavaltio tai etta
Gronlanti pitaisi liittda Yhdysvaltoihin. Ukrainan sodankin

piti loppua 24 tunnissa. Tilanne puolen vuoden paasta voi

olla tyystin toinen kuin nyt. Tallaisessa ymparistossa pitkalle
menevien suunnitelmien tekeminen on lahes mahdotonta.
Geopoliittinen epavarmuus ei ole kadonnut, mutta sen rinnalle
on tullut kauppapoliittinen epavarmuus.
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Kuluneina reiluna viitena vuotena maailmaa ovat
koetelleet mm. korona, Ukrainan sota, hintashokit
ja inflaatio, tullit ja niiden peruutukset seka van-
hojen liittolaisuuksien hajoaminen. Lukuisat mul-
listukset nain lyhyen ajan sisalla herattavat kysy-
myksen: mika on nykytalouden normaali tila?

EU:n mahdollisuudet talouden
vahvistamiseen ovat omissa
kasissa

EU sopi Yhdysvaltojen kanssa kauppasopimuksen:
15 prosentin tuontitulli EU:sta tuleville tavaroille

ja paalle liuta miljardi-investointeja ja energia-
hankintoja.

Tullien vaikutukset ovat lahtokohtaisesti negatii-
viset. Kuinka suuriksi vaikutukset muodostuvat
on toinen asia. Moni asia vaikuttaa tullien aiheut-

tamaan kokonaisvaikutukseen. Ensinnakin 15 pro-
sentin tulli on alle muiden maiden tason. Esimer-
kiksi kiinalaisille tavaroille tulli on 30 prosenttia ja
kanadalaisille 35 prosenttia. Kaytannossa EU:n kil-
pailuasetelma Yhdysvaltojen markkinoilla on vah-
vistunut verrattuna kaikkiin niihin maihin, joiden
tullit ovat korkeammat. Samalla Yhdysvalloista on
tullut kalliimpi maa tuottaa tavaroita kansanvalisil-
le markkinoille, koska kaikki ulkomaalaiset kompo-
nentit ja raaka-aineet ovat tullien myo6ta kallistu-
neet Yhdysvalloissa.

EU:n viennista Yhdysvaltoihin noin kolmannes

on palveluita, joita tullit eivat koske. Yrityksilla on
suuri kannustin kirjata mahdollisimman suuri osa
viennista palveluiksi. Samalla suuremmat yritykset
pyrkivat valttamaan tulleja siirtdmalla tuotantoaan
Yhdysvaltoihin.
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EU, vienti Yhdysvaltoihin
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Lahde: Aktia, Macrobond, Eurostat

Trumpin mukaan ulkomaalaiset maksavat hdanen
tullinsa. K&ytannossa tulli maksetaan Yhdysval-
tojen rajalla, ja sen maksaa tavaran tuoja eli ame-
rikkalainen yritys. Ulkomaiset yritykset maksavat
tullin, jos ne laskevat omia hintojaan tullin verran.
Osa EU:sta vievista yrityksista joutuu joustamaan
omista katteistaan, samalla osa amerikkalaisista
yrityksista joutuu joustamaan omistaan. Aiemmis-
sa tulleissa on kdynyt niin, ettd amerikkalaiset itse
ovat paatyneet maksamaan noin 80 prosenttia
tulleista. Tamakin on tarkea pitda mielessa, eli tul-
lien lopullinen maksaja ovat amerikkalaiset itse.

Yleisesti tullit heikentavat eurooppalaisia talouk-
sia, mutta kokonaisuuteen vaikuttaa monta teki-
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jaa. Saksan julkaisema investointipaketti onneksi
tukee alueen kasvua. EU:ssa Trumpin tulleja suu-
rempi ongelma ovat unionin sisdiset kaupan es-
teet, joiden pienentamiseen kaikki fokus pitaisi
siirtdd. Nama paatokset ovat EU-paattajien omissa
kasissa. Toivottavasti tullisota ja epavarmuus saa-
vat EU:n paattajat liikkeelle.

EU:n viennista
Yhdysvaltoihin noin
kolmannes on palveluita,
joita tullit eivat koske.
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Yhdysvalloissa keskuspankin
itsendisyyden horjuminen on tulleja
suurempi riski

Presidentti Trump on useaan otteeseen haasta-
nut ja haukkunut Yhdysvaltojen keskuspankin FE-
D:in paajohtajaa Jerome Powellia. Trumpin mieles-
ta Powellin olisi jo pitanyt laskea korkoja. Vaikka
Powellia ei ollakaan erottamassa, hanen kauten-
sa paattyy vuoden 2026 toukokuussa. Lienee var-
maa, ettd FED:in seuraava paajohtaja on "Trumpin
mies”. Keskeinen kysymys on, voiko seuraava paa-
johtaja yksin vaikuttaa korkopolitiikkaan ja mita
vaarasta korkopolitiikasta seuraisi?

Yhdysvaltojen keskuspankin riippumattomuu-
den ja hintavakaussitoumuksen heikkenemisella
voi olla merkittavia vaikutuksia finanssimarkkinoi-
hin. Dollari on globaali reservivaluutta ja Yhdysval-
tojen liittovaltion velkakirjamarkkina suurin yksit-
tdinen velkaomaisuusera. Jos sijoittajat eivat luo-
ta maan keskuspankkiin ja sen pyrkimyksiin yllapi-
taa hintavakautta, eli nostaa korkoja, kun hintojen
nousu kiihtyy liikaa, sijoittajat joutuvat hinnoittele-
maan omiin tuotto-odotuksiinsa suurempaa inflaa-
tioriskia. Kaytannossa sijoittajat vaativat sijoituk-
sille korkeampaa tuottoa, jos eivat ole varmoja sii-
t4, kuinka paljon tulevaisuuden inflaatio sy6 tuot-
toja. Keskuspankin politisoituminen johtaisi nain
korkojen nousuun.
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Keskuspankkien hintavakausmandaatti ja siihen
liittyva itsendisyys ovat varsin uusia keksintoja. Ne
alkoivat yleistya 1990-luvun alussa. Muiden kes-
kuspankkien tavoin FED tavoittelee noin 2 prosen-
tin kuluttajahintojen vuosimuutosta yli ajan. Muis-
ta keskuspankeista poiketen FED:in mandaattiin
sisaltyy myos tyomarkkinatavoite.

FED:in korkop&aatoksista ei vastaa yksin paajohta-
ja, vaan Federal Open Market Committee (FOMC),
jossa on 12 jasenta. Trumpin nimittdma paajohta-
ja tuskin pystyy yksin tayttdmaan presidentin toi-
vetta korkojen vélittomasta pudottamisesta 1 pro-
senttiin.

Presidentti voi erottaa keskuspankin johtokunnan
jasenia, jotka ovat myds FOMC-komitean jasenig,
mutta tama tarkoittaisi selvan virkavirheen teke-
mista. Lakiteksti on epaselva eika sita ole testattu
oikeudessa.

Epéaselvyys tilanteen ymparilla on siis merkittava.

Varmaa on kuitenkin, ettd seuraava paajohtaja on

Trumpin luottohenkild. Miten se vaikuttaa keskus-
pankin toimintaan, jaa nahtavaksi. Merkittava suh-
murointi keskuspankin ymparilla ja sen itsenaisyy-
den kyseenalaistaminen tuovat mukanaan riskeja,
jotka ulottuvat pitkalle Trumpin presidenttikauden
jalkeenkin. Riskit ovat suuremmat kuin tullien tuo-
mat inflaatiohuolet.

Yhdysvallat, koko tuonnin keskimaarainen tulliprosentti
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Lahde: Aktia, Macrobond, Tax Foundation
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Merkittava suhmurointi keskuspankin
ymparilla ja sen itsendisyyden
kyseenalaistaminen tuovat mukanaan
riskeja, jotka ulottuvat pitkalle Trumpin
presidenttikauden jalkeenkin. Riskit
ovat suuremmat kuin tullien tuomat
inflaatiohuolet.
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Markkinat kehittyneet positiivisesti
epavarmuuksista huolimatta

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Eurooppa loysi tiensa takaisin

Sijoitusmarkkinoiden tuotot ovat olleet silmaanpistavan vahvoja Sieittajion salkbuniy

kuluvan vuoden aikana, vaikka epdvarmuudet ovatkin rasittaneet Osakemarkkinollla.an viime yues gk
I Iy s S - : ; : hen, ettd Yhdysvaltain markkinoilta |6ytyvat par-
kehitysta aika ajoin. Yhdysvaltain dollarin heikkeneminen on B o oo o e
rasittanut amerikkalaisten osakkeiden kehitysta eurosijoittajan muuttunut, ainakin tilapéisesti. Yhdysvaltain osak-
nakokulmasta, kun taas kotimainen osakemarkkina on vuosien keet It ciesesian el S
P 3 | F ; f ta meno taittui jo ensimmaisen kuukauden jal-
pehmeyden jalkeen kehittynyt vahvemmin. Korkomarkkinoillakin on keen, Suurimmat Magnificent 7 JoURCTT ORI

nautittu hyViSté tuotoista. rattivat huolta kovilla arvostuksillaan ja massii-
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visilla Al-investoinneillaan kilpailun koventuessa.
Eurooppalaisen sijoittajan ndkdkulmasta tilannet-
ta on vaikeuttanut dollarin arvon heikkeneminen
euroa vastaan, mika on leikannut euromaaraisis-
ta tuotoista yli 10 prosenttia. Kuluvan vuoden eri-
koisuus onkin ollut Euroopan ja erityisesti Suomen
osakemarkkinan nousu tuottokarkeen. Pitkaan jat-
kunut heikko kehitys ja sen my6ta mataliksi painu-
neet arvostukset ovat vihdoin riittédneet sijoittajille
syyksi |ahtea ostoksille.
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Markkinakehitys eri omaisuuslajeissa
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Lahde: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Korkomarkkinat tuottivat hyvin
heilunnasta huolimatta

Myds korkomarkkinoilla on paasty nauttimaan
vahvoista tuotoista. Riskillisemmat omaisuusla-
jit, kuten yrityslainat ja EMD, ovat jatkaneet viime
vuosilta tuttua hyvaa kehitystaan. Volatiliteettia
on kuitenkin ollut viime vuotta enemman. EKP:n
jatkettua koronlaskujaan tasaiseen tahtiin koko al-
kuvuoden myds lyhyemmat korot ja valtionlainat
ovat kehittyneet positiivisesti, joskin valtioiden li-
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== HY-yrityslainat

sdantyva velkaantuminen puolustusmenojen ja
infrainvestointien my6ta on hetkellisesti aiheut-
tanut levottomuutta markkinoilla. Kehittyvien ta-
louksien valtionlainoissa kehitys on ollut myés var-
sin hyvaa. Dollarin heikkeneminen on perinteises-
ti tarkoittanut paranevaa ymparist6a naille maille,
mutta etenkin Frontier-maiden paikallisvaluutta-
maaraisiin lainoihin valitdn vaikutus on ollut nega-
tiivinen. Hyvat juoksevat tuotot ovat kuitenkin pi-
taneet tuotot edelleen positiivisina.

Trumpin toimet sijoittajien huomion
keskiossa

Kuluvan vuoden sijoitusteemat ovat pyorineet tay-
sin Yhdysvaltain presidentin tekemisten ymparil-
Ia. Alkuvuotta leimasi toiveikkuus siitd, etta Trump
keskittyisi parantamaan yritysten tilannetta vero-
ja leikkaamalla ja regulaatiota purkamalla. Markki-
noille olikin valtava pettymys, kun toimet keskit-
tyivat kauppapolitiikkaan ja paljon odotettua ra-

jumpiin tulli-ilmoituksiin. Hiljalleen otsikoihin opit
tiin olemaan reagoimatta liikkaa, kun muutamia jo
julkistettuja toimia pyoraytettiinkin taysin ympa-
ri markkinareaktioiden ollessa liian rajut. Valtion-
lainakorkojen ja dollarin liikkeet tuntuvat olleen
Trumpin parhaat suitsijat, sillda osakemarkkinoi-
den heilunta ei juurikaan lisannyt painetta. Tulliuu-
tisointi on hiljalleen kesan aikana tasaantunut, ja
huomio on kiinnittynyt enemman globaaliin turval-
lisuustilanteeseen. Kasvunakymien tukeminen on
edelleen jaanyt odotettua vaimeammaksi, vaikka
”"suuri ja kaunis” veropaketti saatiinkin vietya lapi.

Eteenpain katsottaessa seka osake- etta korko-
markkinoiden arvostukset ovat kohonneet selvas-
ti. Etenkin Yhdysvaltain osakemarkkinoiden arvos-
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tukset ovat palautuneet kalliinpuoleisiksi ja edel-
lyttavat tuloskasvun jatkumista odotettua parem-
malla tahdilla. Toistaiseksi tdma on toteutunut,
mutta tullien ja muun epavarmuuden vaikutukset
ovat edelleen padosin ndkematta. Muilla osake-
markkinoilla arvostusta ei voi vielad sanoa kalliiksi,
mutta raikein aliarvostus on jo purkautunut, ja sik-
si tuloskasvu on laajemminkin vaatimus hyvan ke-
hityksen jatkumiselle.

Korkomarkkinoiden juoksevat tuotot ovat edelleen
historiaansa nahden hyvalla tasolla, mutta riskili-
sat ovat jo kiristyneet tiukoiksi. Puskuria heikom-
paa markkinakehitysta vastaan on siksi vahanlai-
sesti, mutta riskittdoman korko-osan edelleen suh-
teellisen korkea taso antaa suojaa tata vastaan.

Kuluvan vuoden
sijoitusteemat ovat
pyorineet taysin
Yhdysvaltain presidentin
tekemisten ymparilla.
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Osakkeissa yha
tuottopotentiaalia
epavakaudesta huolimatta

Teksti: Anna-Liisa Rissanen, salkunhoitaja

Globaalin osakemarkkinan tuotot ovat palautuneet huhtikuun
porssilaskun jaljilta, ja osakkeiden arvostukset ovat jalleen
nousseet korkeiksi. Yhdysvaltain politiikka aiheuttaa
epavarmuutta, mutta yhtididen tulokset ovat pysyneet hyvina.
Euroopan kasvukuva on parantunut, ja Helsingin porssi on
heikkojen vuosien jalkeen yllattanyt. Olemme positiivisia niin
USA:n, Euroopan kuin Suomenkin suhteen, vaikka odotamme
hermostuneisuuden markkinoilla jatkuvan.
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Kauppapolitiikka muovaa tulevaa,
mutta ndkymat edelleen vakaat

Yhdysvaltain ajamasta kauppapolitiikasta muodos-
tui merkittavin markkinoiden muovaaja alkuvuo-
desta. Osakemarkkinat tippuivat laajalti huhtikuun
alussa, mutta globaalit osakemarkkinat ovat toipu-
neet nopeasti, ja Yhdysvaltojen padmarkkinaa seu-
raava S&P500-indeksi on rikkonut ennatyslukemia
kesan aikana. Eurosijoittajan nakékulmasta dolla-
rin heikkeneminen on tosin syényt euromaaraisia
tuottoja. Kurssinousun myota arvostustasot ovat
kivunneet ylos, ja amerikkalaiset osakkeet nayt-
taytyvat jalleen hyvin kalliina ollen noin 20 pro-
senttia historiallista tasoa korkeammalla. Toisaalta
yhdysvaltalaisten yhtiéiden tuloksentekokyky on
edelleen huippuluokkaa.

Osakemarkkinan veturina toimineet isot yhdys-
valtalaiset Al-liitannaiset yhtiot olivat vaikeuk-
sissa alkuvuodesta, kun ensin kiinalainen Deep-
Seek-tekoaly tuli markkinoille ja taman jalkeen al-
koivat tullikiistat. Yhdysvaltalaiset teknologiayhtiot
ovat investoineet merkittavia maaria tekoalyyn, ja
DeepSeekin tehokas resursointi sai sijoittajat epai-
lemaan, ovatko amerikkalaisten yhtididen inves-
toinnit olleet ylimitoitettuja. Isot yhdysvaltalaisyh-

tiot, kuten Amazon ja Microsoft, ovat kuitenkin va-
kuuttaneet, ettda mittavat investoinnit tekoalyyn
jatkuvat. Isommista yhtidista myos Tesla on ollut
ongelmissa Elon Muskin liityttyd Trumpin joukkoi-
hin. Kevaan ja kesan mittaa mega cap -yhtiét pala-
sivat kuitenkin tuottokarkeen. Yhtididen tuloksen-
tekokyky on edelleen erittain vahva, ja nakemyk-
semme mukaan investoinnit tekoalyyn luovat laa-
jempaa kasvua tulevaisuudessa, kun myés muut
paasevat nauttimaan sen tuomista mahdollisuuk-
sista.

Alkuvuoteen lahdettiin olettaen, etta pienyhtiot,
joiden kurssikehitys on jo pidemman aikaa polke-
nut paikallaan, hyétyvat Trumpin politiikasta. Tul-
lien aiheuttama hermostuneisuus levisi kuitenkin
myo6s pienyhtidihin. Kun samaan aikaan korot ovat
pysyneet korkeina, yhtididen kurssikehitys on jaa-
nyt muuhun markkinaan verrattuna heikoksi. Nyt
kuitenkin kauppaneuvottelut ovat loppusuoral-

la, ja Trump on alkanut siirtdd huomiotaan muihin
teemoihin, kuten veroihin ja regulaation purkuun.
Naemme, etta etenkin veroleikkaukset tukevat
myods pienten yritysten kasvua. Regulaation pur-
kaminen hyodyttanee etenkin finanssi- ja tekno-
logiayhtioita, jotka ovat alkuvuonna raportoineet
vahvoja tuloslukuija.
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Vaikka markkinoilla on yha hermostuneisuutta,
Yhdysvaltain osakemarkkina on osoittanut vah-
vuutta. Nyt epavarmuus kauppaneuvotteluista al-
kaa olla takana, minka pitaisi rauhoittaa markki-
naa. Samalla ndemme, ettda markkina on herkka tu-
levalle talousdatalle. Koronlaskusyklin alkaminen
olisi positiivinen tekija, ja ndemme edelleen poten-
tiaalia etenkin edullisemmin hinnoitelluissa pienis-
sa ja keskisuurissa yhtidissa.

Euroopan tarinaan nopea muutos

Euroopan tilanne muuttui merkittavasti alkuvuo-
desta Saksan ilmoitettua mittavista investoinneis-
ta, jotka kohdistuvat etenkin puolustukseen, mut-
ta my0s esimerkiksi infraan ja vihredan siirtymaan.
Puolustusmenot kasvavat myds EU:n ja Naton aja-
essa menojen kasvua. Etenkin teollisuusalan yh-
tiot hyotyvat kasvavista puolustusinvestoinneista,
mutta ndemme kasvun valuvan laajemmin muille-
kin toimialoille.

Tunnelma parani selvasi alkuvuodesta ilmoitet-
tujen investointien myo6ta, ja samalla sijoittajat al-
lokoivat padomiaan enenevissa maarin Euroopan
osakemarkkinalle. Toisin kuin Yhdysvalloissa, Eu-
roopassa etenkin pienyhtiot ovat kehittyneet vah-
vasti. Pienyhtididen hinnoittelu on ollut erittain
houkutteleva, ja samaan aikaan tavoitetasoille va-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 20.8.2025

lunut inflaatio on mahdollistanut koronlaskut, mika
tuo selvaa helpotusta myos pienille ja keskisuurille
yhtidille. Tullien vaikutuksen laajuutta eurooppa-
laisiin yhtidihin on viela haastava arvioida. Toimi-
aloista etenkin eurooppalainen autoteollisuus kar-
sii tulleista, vaikka nyt julkistetut 15 prosentin tullit
ovat aiemmin ilmoitettua matalammat. Myos laa-
keteollisuus on paineessa, kun Trump painostaa
|adkeyhtioita laskemaan ladkkeiden hintoja Yhdys-
valloissa.

Naemme Euroopan osakemarkkinan edelleen kiin-
nostavana. Vaikka hinnoittelun osalta Eurooppaa
ei enda voi kuvailla edulliseksi suhteessa historial-
lisiin tasoihin, néemme houkuttelevia tuottomah-
dollisuuksia laajemman kasvukuvan parantuessa.

Vaikka hinnoittelun
osalta Eurooppaa

ei enda voi kuvailla
edulliseksi suhteessa
historiallisiin tasoihin,
naemme houkuttelevia
tuottomahdollisuuksia
laajemman kasvukuvan
parantuessa.

Pienyhtididen kehitys Euroopassa ja Yhdysvalloissa 2025
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Osakemarkkinoiden arvostukset nousseet laajalti

w 40-60 Percentile and 10-90 Percentile [l Last, Series @ Median -10y, Series

Lahde: Aktia, Macrobond

Helsingin poérssin kasvukuva
kdaantymassa

Yksi vuoden vahvimmista markkinoista on ollut
Helsingin porssi, joka on noussut jo lahemmas 20
prosenttia vuoden alun lukemista. Kotimainen osa-
kemarkkina on parjannyt heikosti viime vuodet,
kun inflaatio, korkeat korot seka geopoliittinen ti-
lanne ovat aiheuttaneet epavarmuutta. Kotimais-
ten kuluttajien luottamus on pysynyt heikkona ja
sdastamisaste korkeana. Kysynnan heikkous néa-
kyy edelleen rakentamisessa ja myds muussa ta-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 20.8.2025
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louden aktiviteetissa. Helsingin porssi on erit-

tain keskittynyt tiettyihin toimialoihin, ja yksittais-
ten yhtididen painot ovat merkittavia. Toimialois-
ta etenkin konepajat ovat yllattaneet positiivisesti,
kun marginaalit on saatu pidettya hyvilla tasoilla
heikommankin taloussyklin lapi.

Arvostusmielessa Helsingin porssi on nayttay-
tynyt erittdin houkuttelevana. Nyt hinnoittelus-
sa ollaan lahella historiallisia tasoja, mutta Euroo-
pan kasvukuvan parantuessa ndemme kotimaisis-
sa osakkeissa edelleen nousupotentiaalia. Geopo-

Osakearvostusten muutos vuoden alusta
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liittisen tilanteen rauhoittuminen seka selvemmat
merkit Kiinan elpymisesta antaisivat nousulle tu-
kea. Selvaa kuitenkin on, etta tulleilla on myos vai-
kutusta kotimaisiin yhtiéihin, onhan Suomen mark-
kina hyvin vientivetoinen. Merkittavaa tulospa-
rannusta ei kotimaisissa yhtioissa ole vielda nah-
ty, mutta odotamme kasvun kdynnistyvan vuoden
loppua kohden ja voimistuvan huomattavasti ensi
vuonna.

Kehittyvien markkinoiden osalta tilanne on edel-
leen kaksijakoinen. Kiinan ja Yhdysvaltain valinen

1.0
0.0

EM
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Ratio

Europe China Japan

kauppapolitiikka on ollut esilla [api vuoden, ja neu-
vottelut ovat yha kdynnissa. Kiina on tehnyt elvy-
tystoimia kotimaassa, mutta suuremmat toimet
odottanevat kauppapolitiikan selkeytymista. Myos
Intian osalta tilanne on epavarma Trumpin uhkail-
lessa maata korkeilla tariffeilla Venajan 6ljyntuon-
nin takia. Ylipaansa tullipolitiikka on ollut hyvin
epavakaata, joten nopeatkin muutokset ovat mah-
dollisia. Dollarin heikkeneminen on lahtokohtaises-
ti myonteinen asia kehittyvien markkinoiden yhti-
oille.

n
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Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2025

Paino edelleen

riskillisemmissa korko-

luokissa

Teksti: Anna-Liisa Rissanen, salkunhoitaja

Valtionlainojen korot ovat olleet tarkkailun alla lapi
alkuvuoden muuttuneen kauppapolitiikan ja kasvunakymien
myota. Yrityslainoissa juoksevat tuotot ovat pysyneet hyving,
ja lyhempi korkoriski tuo suojaa ymparistossa, joka on

herkka tunnelman vaihteluille.

Aktia Pankki Oyj

Korot nousivat merkittdvaan asemaan alkuvuo-
desta. Etenkin Yhdysvaltain pitkat korot ovat ol-
leet tarkkailun alla, silld ne asettavat rajat Trumpin
toiminnalle. Alkuvuodesta pitkat korot olivat nou-
sussa niin Euroopassa kuin USA:ssa, mutta hy-
vin eri syista. Euroopan kasvukuva on kirkastunut
investointisuunnitelmien my6t4a, kun taas USA:n
kasvukuva on heikentynyt inflaatiopaineiden kas-
vaessa. Yhdysvaltain erinomaisuuden kyseenalais-
taminen on nakynyt myds lapi vuoden heikenty-
neena dollarina. Kevaan mittaan valtionlainojen
koroissa nahtiin kuitenkin vakautumista, ja toiseen
vuosipuoliskoon |&dhdetaan korkosijoitusten osalta
edelleen hyvista asetelmista.

EKP:n ja Fedin tiet erkanivat -
markkinat odottavat loppuvuoden
signaaleja

Euroopan ja Yhdysvaltain keskuspankkipolitiikat
erkaantuivat vuoden alussa. Euroopassa inflaatio
on liilkkunut tavoitetasoille, mika on antanut
EKP:lle tilaa laskea korkoja jokaisessa vuoden al-
kupuoliskon korkokokouksessa. Nyt koronlasku-
sykli on tulossa paatdkseen. Tullien vaikutukset
hintoihin ovat viela epaselvat, joten EKP on odot-
tavalla linjalla ennen seuraavia toimia. Markkinoil-
lakin odotetaan endaa maksimissaan yhta koron-
leikkausta. Myds Yhdysvalloissa inflaatiokehitys

on ollut oikeansuuntainen mutta huomattavasti hi-
taampi, eika tavoitetasoilla olla viela. Vaikka tulleil-
la on t&han mennessa ollut rajallinen vaikutus hin-
toihin, niiden vaikutus alkanee realisoitua tulevi-
na kvartaaleina. Fed onkin huomattavasti EKP:-

td haastavammassa tilanteessa tasapainoillessaan
kasvun ja inflaation valilla, eika ole vield tdaman
vuoden puolella laskenut korkoja. Ns. kova aktivi-
teettidata ei ole viela suuremmin reagoinut tullei-
hin, mikd on vahvistanut kasitysta USA:n talouden
hyvasta sietokyvysta, mutta toisen vuosipuoliskon
alkuun on tullut heikompaa dataa. Tama voi olla
ensimmainen merkki talouden heikkenemisesta.

Kauppaneuvotteluiden selkeytyessa Trump on
siirtdnyt huomiotaan myds muihin vaaliteemoihin
eli yritysten veronalennuksiin ja regulaation pur-
kuun. Kesalla Trump runnoi |api mittavan vero-
paketin, joka pitaa sisallaan niin paljon veronleik-
kauksia, etta liittovaltion velka uhkaa jatkaa kes-
tamattomalla uralla. Kun velkamaara kasvaa, raha-
politiikan vaikutusmahdollisuudet voivat kaventua.
Vaikka korkoliikkeet ovat aiheuttaneet huolta, ja
dollarin kehitys on ollut heikkoa, on edelleen epa-
todennakoista, etta sijoittajat olisivat laajasti hyl-
kdamassa USA:n valtionlainat tai dollarin reservi-
aseman. Myo6s Euroopassa menojen kasvu kiihty-
nee tulevaisuudessa etenkin puolustusmenojen
kasvaessa.
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Keskuspankkien rahapolitiikka erkaantui alkuvuodesta
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Loppuvuoden nadkymia rauhoittanee kauppaneu-
votteluiden selkeytyminen. Vaikka poliittinen ti-
lanne nayttaa jo hieman rauhoittuneen, riskita-

so pysyy korkeampana, mika voi edelleen aiheut-
taa heiluntaa. Jos isoja poliittisia takaiskuja ei
tule enempaa ja USA:n talouden sietokyky pita3,
ovat nakymat kokonaisuudessaan edelleen hyvat.
Luottotappiomaarat pysynevat maltillisina, jos ta-
lous ei yski liikaa. Yrityslainoissa riskilisat ovat pa-
lautuneet erittain mataliksi, eikd nakopiirissa ole
levenemista aiheuttavia tekijoita. Korkosijoittajan
tuotot muodostuvatkin paaosin lainojen juoksevis-
ta tuotoista, ja siksi riskillisimmilla korkoluokilla on
korkoallokaatiossa merkittava rooli.

Loppuvuoden

nakymia rauhoittanee
kauppaneuvotteluiden
selkeytyminen. Vaikka
poliittinen tilanne
nayttaa jo hieman
rauhoittuneen, riskitaso
pysyy korkeampana,
mika voi edelleen
aiheuttaa heiluntaa.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2025

Lyhyista koroista suojaa volatiiliin
ymparistoon

Euroalueen valtionlainojen tuotot ovat menneet
|api alkuvuoden vaakatasossa. Markkinat ovat en-
nakoineet koronlaskut hyvin, mutta alkuvuodes-
ta pitkissa koroissa nahtiin kaanne, kun Euroopan
kasvukuva parani Euroopan ja etenkin Saksan in-
vestointisuunnitelmien my6ta. Saksan valtionlaino-
jen koroissa nahtiin suurin paivittdinen nousu sit-
ten 1990-luvun. Sittemmin euroalueen korot ovat
vakiintuneet, ja korot ovat nyt mielestdmme tasoil-
la, joiden ajattelemme olevan kestavia pitkalla ai-
kavalilla. Valtionlainoista on kuluvana vuonna saa-
tavissa lahinna kuponkituotto, joka ei ole erityisen
houkutteleva etenkaan verrattuna muihin korko-
luokkiin. Lisadksi Euroopan velkaantumisen odote-
taan jatkuvan puolustusmenojen kasvaessa. Ma-
talahko korkotaso, jossa ei ole kovin paljoa lasku-
varaa, seka pitka korkoriski tekevatkin valtionlai-
noista herkkia tunnelman vaihteluille.

Turvallisemmista korkolajeista ndemme lyhyet yri-
tyslainat houkuttelevimpana vaihtoehtona. Euro-
alueen koronlaskut alkavat olla takanapain, joten
tuottotaso tuskin pysyy yhta korkeana kuin tdhan
asti. Lyhyt korkoriski kuitenkin suojaa mukavas-
ti, jos pidemmissa koroissa tapahtuu kaanne ylos-
pain.
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Hyvan luottoluokituksen Investment Grade (IG)
-yrityslainoissa tilanne nayttaa edelleen hyvalta.
Tuottotasot ovat Euroopassa edelleen historialli-
sesti katsoen korkeat, vaikka korot ovat laskeneet.
Huolenaiheena ovat edelleen erittdin matalat riski-
lisat, mutta hyva pohjakorko ja markkinoiden run-
sas likviditeetti yllapitavat kiinnostusta luokkaan.
Hyvan luottoluokituksen yrityslainoissa juokseva
tuotto on edelleen hyva, emmeka odota riskilisien
levenevan ainakaan merkittavasti nykyisenkaltai-
sessa talousymparistossa.

Heikomman luottoluokituksen High Yield (HY)
-yrityslainoissa nakyma on pysynyt yhta lailla po-
sitiivisena. Vaikka muiden korkoluokkien tapaan
riskilisien taso on matala, tuottondkyma on hyva,
mika yhdessa lyhyen korkoriskin ja vakaiden kas-
vunakymien kanssa tekee tuotto-riskiprofiilista
houkuttelevan myds globaaleihin lainoihin verrat-
tuna. Kysynta on jatkunut voimakkaana, mika tu-
kee markkinaa. Yhtididen taseet ovat verrattain
hyvassa kunnossa, ja maksuhairididen osalta odo-
tamme vuoden olevan tavanomainen. Tasainen ta-
lousndkyma ja laskeneet korot yllapitavat vakaata
tilannetta, mutta jos talousndkyma heikkenee yl-
|&ttden odotuksia enemman, HY-lainat ovat haa-
voittuvaisia.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 20.8.2025

Kehittyvilla markkinoilla etenkin
paikallisvaluuttamaaraiset lainat
edelleen hyvin kiinnostavia

EMD on edelleen varsin houkutteleva omaisuus-
luokka. Vaikka useissa maissa inflaatiokuva on jo
normalisoitunut, erityisesti paikallisvaluuttamaa-
rdiset lainat tarjoavat vahvan tuottondkyman kor-
kotasojen ollessa edelleen koholla. Toisin sanoen
EM-keskuspankeilla on tilaa keventaa rahapolitiik-
kaa, vaikka Fediin liittyva epadvarmuus saattaakin
lisata varovaisuutta koronlaskutahdissa.

EM-paikallisvaluuttamaaraiset lainat ovat tana
vuonna tuottaneet dollareissa erittain vahvasti, ja
markkinan sijoitusvirrat ovat kdantyneet positiivi-
siksi ensimmaista kertaa sitten vuoden 2021. Eu-
rosijoittajalle kuluvan vuoden tuotto on ollut hei-
kompi, mutta viime kuukausina EM-valuutta-
komponentti euroa vastaan on vakautunut. Kor-
kokomponentti on jatkanut vakaata tuottoaan.
EM-maiden fundamentit suosivat edelleen paikal-
lisen valuutan valtionlainoihin sijoittamista: kas-
vuero suhteessa DM-maihin on leventymass3, in-
flaatio on keskuspankkien hallinnassa ja selkei-
td makroepatasapainoja ei ole. Omaisuusluokkaa
tukee houkuttelevan korkotason ja makrofunda-

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2025

Valtionlainakoroissa tasaantumista ensimmaisen vuosipuoliskon loppua kohden
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menttien lisdksi se, ettd ulkomaisten sijoittajien
omistusosuudet valtionlainoissa ovat historialli-
sesti matalat. Lisaksi EM-valuutat ovat keskimaa-
rin aliarvostettuja.

Dollarimaaraiset valtionlainat ovat tuottaneet tana
vuonna erittdin hyvin, ja tuottondkyma on edel-
leen positiivinen. Korkotaso itsessaan on yha his-
toriallisesti korkea, mutta arvostustasoissa yksi

4,30 %

2018 2020 2022 2024

Euroalue (Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury)

haaste ovat tiukat riskipreemiot erityisesti IG-lai-
noissa. Uskomme, etta yksittaisten maiden riskili-
sissa on tapauskohtaisesti edelleen tilaa tiukentua
varsinkin HY-universumissa. Maakohtaiset funda-
menttierot ovat suuria, mutta nettona EM-maiden
dollarilainojen luottoluokituksia on viime kuukausi-
na nostettu. Sijoittajavirrat ovat kuitenkin edelleen
loistaneet poissaolollaan, ja néemme niiden mah-
dollisen kdantymisen markkinaa tukevana tekijana.
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Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2025

Markkinanakyma
positiivinen, vaikka kasvu
hieman hidastuisikin

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Yhdysvallat ja Trump ovat dominoineet sijoitusmarkkinoiden
puheenaiheita kuluvan vuoden aikana. Hyvin epatavanomaiset
ja epavarmuutta aiheuttavat aloitteet ovat pitaneet
sijoitusmarkkinoiden volatiliteetin koholla, vaikkakin

kevaan kuluessa otsikoiden vaikutus pieneni selvasti.
Toistaiseksi markkinoiden kehitys on ollut positiivinen, vaikka
epavarmuudet ovat edelleen lasna ja kasvu nayttaa hidastuvan

ainakin tilapaisesti.

Aktia Pankki Oyj

Trumpin hallinto luo epavarmuutta,
jota markkinat ovat oppineet
sietamaan

Kasvanut epavarmuus vaikuttaa odotetusti kas-
vunakymiin, ja talouskasvu nayttaa hidastuvan
jonkin verran syksyn aikana. Konsensusennus-

te globaalille talouskasvulle on seka tana etta ensi
vuonna 2,8 prosenttia. Erityisesti Yhdysvaltain
kasvunakymissa on tapahtunut muutos vuoden
alun ennusteisiin nahden. Euroopassa sita vastoin
kehitys on jatkunut varsin vakaana. Saksan joh-
dolla tehdyt ilmoitukset massiivisista investoin-
neista turvallisuuteen ja infrastruktuuriin eivat kui-
tenkaan vaikuta vield kuluvan vuoden kasvunaky-
maan. Vaikutus nahdaan vasta tulevina vuosina,
mutta lopulta eurooppalainen kasvu on kuitenkin
vahvistumassa merkittavasti viimeisen vuosikym-
menen aneemisiin tasoihin verrattuna. Kehitty-
vissa talouksissa kasvu hidastuu edelleen hieman
paaasiassa Kiinan hidastumisen my6ta. Kauppa-
politiikalla on erityisen merkittava vaikutus kehit-
tyviin talouksiin, minka lisaksi epavarmuus lopul-
lisesta tullien tasosta Yhdysvaltain kaupassa on
edelleen vahvasti lasna.

Euroalueen inflaatio on kehittynyt tavoitteiden
mukaisesti. Kasvunakymien parantuessa ja suur-

ten investointien paineessa on todennakaoista, etta
inflaatio jaa kuitenkin nykyiselle tasolleen. Yhdys-
valloissa tullien ja vierastyovoiman karkotusten
vaikutus nostaa inflaatiota, ja lisdksi dollarin heik-
keneminen vahvistaa kehitysta. Tyomarkkinoiden
viimeaikainen pehmeneminen vahentaa inflaatio-
painetta hieman, mutta riskina on, etta inflaatio
jaa roikkumaan korkeammalle etenkin, jos kasvu-
nakymissa ei tapahdu merkittavampaa heikkene-
mista.

Keskuspankkien osalta erityyppinen inflaatiokehi-
tys ja koholla olevat riskit ovat tarkoittaneet myos
erilaista korkopolkua. EKP on laskenut korkoja ko-
kous kokoukselta ja on nyt |l&hestyméassa koron-
laskujen paatepistetta. Yhdysvalloissa Fed on pi-
tanyt taukoa seuratakseen hallinnon toimien vai-
kutuksia inflaatioon, mutta loppuvuoden aikana
Fed palannee laskujen tielle. Fedin haluttomuus
keventaa rahapolitiikkaa on kirvoittanut Trumpilta
voimakasta painostusta ja lukuisia uhkauksia paa-
johtajan erottamiseksi. Sijoitusmarkkinoilla uhkai-
lua on seurattu huolestuneina.

Talousndkymat ovat pitkdan pysyneet pelattya

parempina. Erityisesti amerikkalainen kulutusky-
synta on toiminut vahvana selkdnojana talousna-
kymille. Viime aikoina tilanteen heikkenemisesta
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on nakynyt merkkeja, kun esimerkiksi tyollisyys-
tilastoja korjattiin merkittavasti alaspain elokuun
julkistuksen yhteydessa. Tama sai aikaan sen, etta
Trump irtisanoi tyollisyystilastoista vastaavan vi-
raston johtajan syyttaen tata lukujen politisoin-
nista. Todellisuudessa tullien ja muiden toimien ai-
heuttaman epavarmuuden vaikutus on odotetus-
ti realisoitumassa talouskasvun osalta. Hidastumi-
sen ajatellaan kuitenkin olevan tilapaista.
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Alun epatavanomaiset avaukset geopolitiikan sa-
ralla ovat tasaantuneet Trumpin keskittyessa pit-
kalti rauhan edistdmiseen maailman kriisipesak-
keissa. Eurooppalaisesta ndakékulmasta Venajan
sota Ukrainaa vastaan on naista keskeisin konflik-
ti, johon nyt pyritdan I6ytamaan ratkaisu sodan
paattamiseksi. Eurooppalaisten ja ukrainalaisten
ohittaminen ratkaisun etsimisessa voi kuitenkin
hankaloittaa pysyvan rauhan saavuttamista.

Korkomarkkinoilla on nahty
aiempaa enemman levottomuutta

Kaikkien keskeisten korkomarkkinoiden korot ovat
edelleen selvasti korkeammat, kuin mihin esimer-
kiksi viimeisen 10 vuoden aikana on totuttu. Mie-
lestdmme pitkien korkojen tdméanhetkinen taso
kuvaa hyvin vallitsevaa talous- ja inflaationaky-
ma4, joten uskomme pitkien valtionlainakorkojen
pysyvan lahella nykytasojaan. Yhdysvaltain vel-
kaantuminen jatkuu tulevinakin vuosina, erityises-
ti kesalla saavutetun veronalennuspaketin jalkeen,
mika voi aiheuttaa painetta korkotasossa. Valtio
joutuu laskemaan liikkeelle runsaasti uutta velkaa,
jolle pitaa loytaa sijoittajat.

Yrityslainojen osalta kysynta on jatkunut erittain
vahvana, ja korkoerot valtionlainoihin ndhden ovat
kesan aikana painuneet hyvin matalalle tasolle.
Toistaiseksi tdma ei vaikuta huolettavan sijoitta-
jia. Levottomuuden mahdollisesti kasvaessa tilan-
ne voi olla haavoittuvainen, vaikkakin suhteellisen
korkeat pohjakorot suojaavat sijoittajia edelleen.

Pidamme alkuvuonna asetetut kuluvan vuoden
tuotto-odotukset ennallaan. Odotamme vuoden
tuottojen olevan kohtuullisen hyvat kautta linjan.
Euroalueen valtionlainojen tuoton odotamme ole-
van 2-3 prosentin haarukassa. Euroalueen kor-
kean luottoluokituksen Investment Grade -yritys-
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lainoille tuotto-odotuksemme on 3-5 prosenttia.
Korkeamman riskin High Yield -yrityslainoille en-
nustamme samoin 4-6 prosentin tuottoa. Myds
dollarimaaraisten kehittyvien markkinoiden val-
tionlainojen tuoton odotamme asettuvan eurosuo-
jattuna 4-6 prosentin valimaastoon. Paikallisva-
luuttamaaraisten kehittyvien markkinoiden val-
tionlainojen tuotto on 5-7 prosentin haarukassa.

Osakemarkkinoilla arvostukset
kohonneet, mutta tilanne edelleen
hyva

Globaaleiden osakemarkkinoiden eteenpain kat-
sova arvostustaso P/E-luvulla mitattuna on 18,9,
mika on noin 17 prosenttia yli viimeisten 10 vuo-
den mediaanitason. Pdamarkkinoista USA on kal-
lis historiaansa nahden, mutta korkea arvostus-
taso on seurausta suurimpien erittain nopeasti ja
kannattavasti kasvavien yhtididen painon nousus-
ta. Muu osa markkinoista on arvostettu linjassa
historiallisiin tasoihinsa. Japani, kehittyvat mark-
kinat ja Eurooppa ovat hieman mediaaniarvostus-
taan kalliimpia. Pohjoismaat ja Suomi ovat myds
kallistuneet arvostuksiltaan, mutta ne ovat edel-
leen hieman historiaansa edullisempia. Jatkossa
kurssinousua ei kuitenkaan ole odotettavissa vain
arvostuksiin perustuen, vaan tuloskasvun on yllet-
tava vahintaankin odotuksiin.
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Osakemarkkinoiden arvostukset
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Lahde: Aktia, Macrobond, FactSet

Seuraavalle vuodelle tuloskasvuennusteet povaa-
vat yrityksille globaalisti noin 13 prosentin tulos-
kasvua. Tuloskasvuennuste on todennakoises-

ti hieman lilan optimistinen, mika on varsin tavan-
omaista tassa vaiheessa vuotta. Kun huomioidaan
osingot, tuloskasvu ja vallitseva arvostustaso, ar-
vioimme, ettad osakemarkkinoilla on edelleen tilaa
nousta. Alkuvuoden vahvan kehityksen jalkeen on
mahdollista, etta syksyn aikana koetaan hieman
heikompi jakso, mutta jos talousndkymat eivat hi-
dastu pidemmaksi aikaa, osakkeilla on edellytys
nousta edelleen vuoden loppua kohti.
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USA:n markkinan arvostus on jo siind maarin ko-
holla, ettd muiden markkinoiden, kuten Suomen

ja Euroopan kehitys jatkunee parempana. Dollarin
mahdollinen lisdheikkeneminen on tassa merkitta-
va ajuri. Erityisen houkuttelevina ndéemme pienet
ja keskisuuret yhtiét sekd Euroopassa ettd Yhdys-
valloissa. Naiden arvostukset ovat edelleen mata-
lat, ja vakaa toimintaymparistd, kotimarkkinakes-
keisyys sekd matalammat korot tukevat niiden ke-
hitysta.

Seuraavalle vuodelle
tuloskasvuennusteet
povaavat yrityksille
globaalisti noin 13
prosentin tuloskasvua.
Tuloskasvuennuste on
todenndakoisesti hieman
liilan optimistinen, mika
on varsin tavanomaista
tassa vaiheessa vuotta.

Allokaatiossa edelleen positiivinen
nakemys riskimarkkinoista

Koronlaskusykli, talouskasvu, tuloskasvun paran-
tuminen ja kohtuulliset arvostustasot USA:n ulko-
puolella tukevat edelleen osakkeita. Heikomman
kehityksen riski kasvaa lyhyella aikavalilla vah-
van jakson jalkeen, mutta piddmme téllaista jaksoa
mahdollisuutena kasvattaa osakepainoa salkuis-
sa. Nostimme toukokuun alkupuolella osakepainon
takaisin ylipainoon kevaan neutraalijakson jalkeen.
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Osakkeiden maantieteellisessa allokaatiossa yli-
painotamme Yhdysvaltoja, Eurooppaa ja Suomea.
Yhdysvallat on kallis, mutta tarjoaa toisaalta yli-
vertaista kasvua ja kannattavuutta. Suomen ke-
hitys on ollut heikkoa jo useamman vuoden, mut-
ta kuluvan vuoden aikana aliarvostus on alkanut
palkita. Arvostus on edelleen kohtuullisen matala,
ja mielestdmme potentiaalia parempaan on edel-
leen enemman kuin useimmilla markkinoilla. Eu-
rooppa nayttaa edelleen houkuttelevalta kohtuulli-
sen edullisen arvostuksen ja paranevien kasvuna-
kymien tukemana. Suuret investoinnit turvallisuu-
teen ja infrastruktuuriin tukevat kasvua vuosiksi
eteenpain. Alipainotamme Japania ja kehittyvia
markkinoita. Molemmissa arvostukset ovat jo hie-
man historiallisia tasojaan korkeammat. Taman li-
saksi Japanissa rahapolitiikka on kiristymassa, ja
Kiinan taloudessa on nahty kovin vahan konkre-
tiaa heikon talouskierteen katkaisemiseksi.

Korkoallokaatiossa ylipainotamme yrityslaino-

ja korkean luottoluokituksen Investment Grade-
ja matalan luottoluokituksen High Yield -luokis-
sa seka kehittyvien maiden paikallisvaluuttamaa-
raisia valtionlainoja. Euroalueen valtionlainat ovat
isossa alipainossa, silla niiden korkotaso on sel-
vasti muita markkinoita alempi. Kehittyvien mai-
den dollarimaaraiset valtionlainat ovat neutraali-
painossa. Korkosijoituksissa ylipainotamme edel-
leen lyhyita korkoja suhteessa pitkiin korkoihin,
silla lyhyet korot ovat edelleen poikkeuksellisen
houkuttelevilla tasoilla.

17



Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Vaihtoehtoiset Markkinatuotot

Listaamattomat markkinat pitivat
pintansa — sijoittajien kiinnostus
suuntautui irtautumisten lisaksi kriittisiin

infrastruktuureihin

Yleinen markkinaymparisto

Alkuvuodesta markkinoilla vallitsi epavarmuus
globaalin talouden nakymista. Epdvarmuutta ai-
heuttivat etenkin tullit, joita Yhdysvaltain hallinto
suunnitteli tuontitavaroille, ja sita lisasivat inflaa-
tiondkymat, joista tuli hyvin erilaisia alueellistuvas-
sa maailmassa. Yleisen korkotason lasku painoi
hienoisesti myos yksityisten yrityslainojen korkoja,
mutta samanaikaisesti luottomerkinnat vahenivat
kvartaalitasolla, mika kertoo Private Debt -markki-
nan vakaasta tilasta. My6s USD-valuutan heiken-

Aktia Pankki Oyj

Teksti: Marjo Koivisto, johtaja ja salkunhoitaja, vaihtoehtoiset sijoitukset

tyminen suhteessa euroon vaikutti globaaleihin ra-
hastoihin, joilla oli USD-ma&araisia omistuksia. Paa-
omasijoittajien portfolioyritystasolla valuuttariski
on haastanut alkuvuodesta eri valuutoissa vaihta-
vien yritysten ja investointien kauppoja. Vuoden
toiselle puolikkaalle Iahdetaan kuitenkin Yhdysval-
tain yleistuontitullien tason jo varmistuttua, mika
toivottavasti helpottaa investointisuunnitelmia.
Paaomasijoittajien portfolioyritysten transaktio-
markkinoiden viritessa sinne siirrytaan listaamat-
tomilta markkinoilta nyt odottavin tunnelmin.
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Private Equity: Irtaantumisia
odotetaan edelleen, mutta
jalkimarkkina on tarjonnut
vaihtoehtoja

Private Equity -primaarimarkkinassa arvostus-

ten tasot ovat pysyneet hyvinad markkinamyller-
ryksesta huolimatta. Ensimmainen kvartaali oli-
kin globaalisti jo hyva irtaantumisten suhteen. Eri-
tyisesti Yhdysvalloissa listatut yritykset ja muut
padomasijoittajat ostivat listaamattomia yrityksia,
kun porssiin listautuminen exit-markkinana viela
yski. Pddomasijoittajat innovoivat myods kayttamal-
|& Continuation Vehicle -rakenteita ja tarjoamal-

la nain halukkaille sijoittajille exit-mahdollisuuksia.
PE-rahastojen jalkimarkkina on ollut erityisen ak-
tiivinen ja palauttanut rahaa sijoittajille. Kooltaan
padomarahastojen globaali jalkimarkkina on nyt jo
yli 160 miljardia Yhdysvaltain dollaria, mika on yli 5
prosenttia pAdomarahastojen globaalisti hallinnoi-
tavista varoista.

’ , Arvostusten tasot
ovat pysyneet hyvina
markkinamyllerryksesta
huolimatta.
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Private Debt tarjoaa vakaata
tuottoa - erityistilannelainat
ja omaisuusvakuudelliset
lainarahastot kasvattivat
suosiotaan

Private Debt -markkina on sailynyt vakaana ja jat-
kanut kasvuaan. Yhdysvaltain listaamattomia seni-
orilainoja voidaan seurata Business Development
Company (BDC) -tuotteissa, joilla kdydaan kaup-
paa paivittdin. Huolimatta porssissa nahdysta vo-
latiliteetista BDC-rahastojen nimellisarvot pysyi-
vat vakaina, mika kertoo omaisuusluokan vakau-
desta. Yksityisten yrityslainojen luottomerkinnat
laskivat alkuvuodesta odotettua enemman. Priva-
te Debt -lainojen vakaa hinnoittelu ja alhaiset luot-
tomerkinnat ohjaavat ajattelemaan, etta tanakin
vuonna omaisuusluokka tuottaa odotusten mukai-
sesti. Seniorilainojen lisaksi erityisesti juniorivelka-
ja hybridivelkarahastot tarjoavat houkuttelevia si-
joitusmahdollisuuksia, koska niistd voidaan rahoit-
taa hyvien yritysten erityistilanteita vaikeasti en-
nustettavassa markkinassa. Myos asset backed
financing (ABF) -markkina jatkaa kasvuaan. Tassa
markkinassa Private Debt -rahastot ostavat mark-
kinalta kokonaisia omaisuusvakuudellisia laina-
portfolioita.

Reaaliomaisuusluokissa katse
on kaantynyt kriittiseen
infrastruktuuriin, kuten
datakeskuksiin

Kiinteistérahastojen ja -markkinoiden osalta mark-
kina toipuu hitaasti. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
transaktiovolyymeissa nahdaan jo kasvua. Varain-
keruu omaisuusluokassa on edelleen hidasta.

Tullit vaikuttivat infrastruktuurisijoittamiseen en-
simmaisellad vuosipuoliskolla jonkin verran. Epa-
varmassa markkinaymparistossa vaikutus néa-

kyi lahinna hankekauppojen hitaampana toteutta-
misena. Globaalisti ei edelleenkaan ole ndhtavis-
sa esimerkiksi tuulivoimaenergian hintojen laskua.
Varainkeruu infrastruktuuriomaisuusluokissa on
elpynyt, ja datakeskusinfrastruktuuria on taytynyt
kasvattaa erityisesti tekoalykompetenssien kas-
vua odotellessa. Infrastruktuurisijoitusomaisuus-
luokista juuri datakeskushankkeita varten keratty
rahastovarallisuus on kasvanut jyrkasti.

Aktia Sijoitusnakemys ¢ 2/2025
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Markkinatuotot

Osakemarkkinat alueittain
Maailma (MSCI)
USA (MSCD
S&P 500
NASDAQ
Russell 2000
Eurooppa (MSCI)
Suomi (OMX HELSINKI)
Japani (MSCI)
NIKKEI 300
Kehittyvat taloudet (MSCI)
Aasia (MSCD
Kiina (MSCD
Intia (MSCI)
Ita-Eurooppa (MSCID
Turkki (MSCD
Etel4-Amerikka (MSCD
Brasilia (MSCI)
Meksiko (MSCI)

Korkomarkkinat

Euroalueen valtionlainat

USA:n valtiolainat

Globaalit valtionlainamarkkinat
Euroalueen IG-yrityslainat
Euroalueen HY-yrityslainat
Globaalit HY-yrityslainat
EM-valtionlainat (USD-ma&éraiset)

EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa

Valuutat euroa vastaan
Yhdysvaltojen dollari (USD)
Ruotsin kruunu (SEK)
Iso-Britannian punta (GBP)
Japanin jeni (JPY)

Historiallinen tuottokehitys ei ole tae tulevasta tuotosta.
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YTD 1kk 3kk 6 kk
0.8 % 1.8% 3.6 % -3.9%
-2.9% 14% 3.7% -6.7 %
29 % 14 % 3.6% -6.6 %
27 % 11% 6.2% -5.7%
-9.7 % 1.0 % 39% 1N.2%
12.3 % 23% 1.8% 27%
18.9 % 21% 5.4 % 92%
5.5% 10.4 % 7.3 % 29%
5.4 % 10.8 % 6.7 % 31%
5.9 % 0.9% 51% 0.7 %
4.8 % 0.4 % 55% 0.3%
137 % 43 % 71% -0.2%
-9.0 % -1.3% -4.9 % -1.6 %
41.9 % 29% 9.8 % 17.3%
-10.4 % 4.8 % 77 % 17 %
14.3 % 26% 1.4 % 0.6 %
Mn1% 21% -84 % -3.8%
18.4 % 2.4 % 0.0 % 75 %
YTD 1kk 3kk 6 kk
0.1% 01% -01% 0.6 %
41% 12% 2.0% 33%
-5.0 % 0.2% 17 % -55%
25% 0.4 % 14 % 20%
42 % 0.9 % 23% 2.8 %
51% 12% 3.0% 35%
71% 24% 47 % 5.4 %
32% 1.3% 23% 0.4 %
YTD 1kk 3 kk 6 kk
-12.7 % -0.3% -3.8 % -120 %
25% 0.6 % 27 % 0.0%
-4.6 % 01% 29 % -4.6 %
-55% 0.8% -5.4 % -8.7%

Tulevia tuottoja ei voida paéatella aiemmasta tuloksesta.

12 kk
10.5 %
9.6 %
9.3 %
125 %
-0.6 %
1n1%
13.3 %
1.7 %
11%
10.8 %
1.6 %
376 %
-9.4 %
36.8 %
-10.8 %
-1.3%
-8.7%
72 %

12 kk
1.3%
20%
1.4 %
4.8 %
77 %
82%
6.8 %
5.0 %

12 kk
-5.3 %
22%
-1.5 %
-5.6 %
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Globaalit osakeindeksit sektoreittain

Prosenttia

Teknologia
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== Finanssisektori

== Perusteollisuus

== Kestokulutushyddykkeet
Kertakulutushyddykkeet
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Korkomarkkinoiden tuottokehitys

Prosenttia
12,8 Euroalueen valtionlainat

== USA:n valtionlainat
73 == Euroalueen IG-yrityslainat

70 == Euroalueen HY-yrityslainat

4,7 == EM-talouksien

valtionlainat paikallisessa
valuutassa

EM-talouksien USD-
maaréiset valtionlainat

2024 2025
Lahde: Aktia, Macrobond, Bloomberg
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Aktia Pankki Oyj ("Aktia”) on tuottanut tdman katsauksen sijoittajien kayttoon. Informaatio on koottu julkisista lahteist4, joita Aktia pitda luotettavina. Aktia ei kuitenkaan vastaa sisallon oikeellisuudesta tai taydellisyydesta.
Tama katsaus on tarkoitettu yhtena monista apuvalineista avustamaan sijoittajan paatoksentekoa, mutta sijoittajan tekema sijoituspaatos on viime kadessa hanen omansa ja sen tulee perustua sijoittajan riittavina pitamiin
tietoihin ja tutkimuksiin. Sijoittajan tulee huomioida markkinoilla nopeasti tapahtuvat muutokset ja niiden vaikutukset taman katsauksen sisaltoon. Aktia-konserniin kuuluvat yritykset, Aktian yhteistyokumppanit tai naiden
yhtididen henkilokunta ei vastaa suorista tai epasuorista tappioista tai vahingoista, jotka aiheutuvat tdman katsauksen tai sen osien kaytosta sijoitustoiminnassa. Katsauksen sisadltdma informaatio on tarkoitettu sijoittajalle
jolle katsaus on esitetty eika sita pida antaa kenenkaan toisen henkilon kayttéon. Taman katsauksen kopioiminen tai lainaaminen kokonaisuudessaan tai osittain on kiellettya ilman Aktian lupaa. Taman materiaalin tekijanoi-
keus © ja kaikki muut immateriaalioikeudet kuuluvat Aktialle, ja kaikki oikeudet on pidatetty kaikissa maissa.

Sijoitustoimintaan liittyy aina taloudellinen riski. Asiakas vastaa itse omien sijoituspaatostensa taloudellisista tuloksista. Tuotto voi jaada saamatta ja sijoitetun padoman voi jopa menettaa. Rahoituspalvelujen ja -tuotteiden
kulut voidaan peria asiakkaalta sijoitustoiminnan tuloksesta riippumatta. Asiakkaan tuleva sijoitustoiminnan tulos riippuu verotuksesta, joka puolestaan riippuu kunkin sijoittajan henkilékohtaisesta tilanteesta ja voi muuttua
jatkossa. Ennen sijoituspaatoksen tekemista asiakkaan on syyta tutustua huolella sijoitusmarkkinoihin ja eri sijoitusvaihtoehtoihin. Sijoitusten arvo voi nousta tai laskea. Sijoittaja voi menettaa osan tai kaikki sijoittamistaan
varoista. Aktia ei vastaa dokumentissa esitettyjen tuotto-olettamusten toteutumisesta. Annetut tiedot pohjautuvat rahoitusvalineiden historialliseen tuottoon perustuviin oletuksiin, mutta tdma ei ole tae tulevasta tuotto- tai
arvonkehityksesta. Tama katsaus ei perustu asiakkaan henkildkohtaisiin tietoihin eika ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi. Katsaus ei ole tarkoitettu sijoitustutkimukseksi, eika sita valttamatta ole laadittu sijoitustutkimuksen riip-
pumattomuutta koskevien sadnndsten mukaisesti. Mahdollisesti esiteltyihin rahoitusvalineisiin ei sovelleta sijoitustutkimusta koskevia kaupankayntirajoituksia. Asiakas voi joutua maksamaan muitakin kuin Aktian valityksella
suoritettavia veroja ja julkisia maksuja. Asiakkaan tulee olla tietoinen siit3, etta sijoittamiseen ja sijoitusomaisuuteen liittyy veroseuraamuksia, joiden taloudellisia vaikutuksia ei valttamatta ole huomioitu tassa esityksessa. Asi-
akkaan pitaa itse hankkia tarvittavat tiedot sijoitustensa ja niihin liittyvien paatosten veroseuraamuksista. Asiakkaan tulee aina ennen sijoituspaatoksen tekemista tutustua avaintietoesitteeseen/avaintietoasiakirjaan. Esitteet ja
tietosivut ovat saatavilla kunkin tuotteen tuotekohtaisilla sivuilla osoitteessa aktia.fi/sijoituskohteet.

Saannot, rahastoesitteet, avaintietoesitteet ja muut viralliset asiakirjat seka Aktia Pankki Oyj:n sijoittajatiedote ovat saatavilla veloituksetta suomen- ja ruotsinkielisend Aktian toimipisteissa ja osoitteessa www.aktia.fi. Tat4 ma-
teriaalia tai sen kopioita ei saa levittda Yhdysvaltoihin eika yhdysvaltalaisille vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Materiaalin levittdminen Yhdysvalloissa saatetaan katsoa rikkomukseksi naita lakeja
vastaan.



