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Johdanto

Teksti: Samu Lang, Sijoitusjohtaj

Al-investointien supersykli on
edelleen markkinoiden tarkein
kasvumoottori

Tekoalyinfrastruktuuriin kohdistuvat investoin-
nit tukevat edelleen yritysten tuloskasvua. Paa-
omaa virtaa puolijohteisiin, datakeskuksiin, sah-
ko- ja energiainfrastruktuuriin seka ohjelmistoi-
hin. Teema on laajentunut myds Al-ekosysteemiin
ulkopuolelle perinteisemmille toimialoille. Sijoit-
tajien ndkokulmasta tilanne on hyvin mielenkiin-
toinen. Tekodlyinfrastruktuurin arvoketjuun kuu-

Aktia Pankki Oyj

luvat yhtioét ovat viime kuukausina olleet markki-

noiden suurimpia voittajia, ja niiden osakekurs-
sit ovat nousseet voimakkaasti. Kasvuodotukset
on nostettu hyvin korkealle, ja mahdollisuus yl-
|attaa sijoittajat positiivisesti on entista pienem-
pi. Segmentin tulosnakymat ovat edelleen hyvin
suotuisat, mutta sijoittajien fokus kdantyy toden-
nakoisesti aiempaa vahvemmin tekoalyn mahdol-
listamisesta tekoalyn hyédyntamiseen. Jatkos-
sa sijoittajia kiinnostaa entista enemman Al-tyo6-
kalujen kayttoonoton ja lisenssimaksujen kehitys
Al-infrastruktuurin rakentamisen sijaan.

Talouskasvu kestaa, mutta
korkojen nousu rajaa arvostusten

% nousuvaraa

Globaali talouskasvu on pitanyt pintansa geopo-
liittisista hairidista huolimatta. Tyémarkkinoiden
tilanne ja kulutuskysynta ovat sailyneet hyvana
Yhdysvalloissa, ja euroalueen kasvumomentti on
jopa hieman vahvistunut. Myés Suomen kehitys
nayttaa yllattavan vahvalta. Inflaatio on kuiten-
kin osoittautunut toivottua sitkeAmmaksi. Keskus-
pankkien rahapolitiikka onkin muuttunut kiredm-
maksi, ja myds pidemmat markkinakorot ovat ol-
leet nousussa. Yhdysvaltain valtionlainojen viiden
prosentin taso on jalleen olennainen riskiraja. Yh-
dysvaltojen keskuspankin viestintaan liittyva epa-
varmuus seka Iranin sodan aiheuttama nousupai-
ne 6ljyn hinnassa ja edelleen inflaatio-odotuksissa
voivat kaikki ruokkia korkojen nousua. Tama on si-
joittajien kannalta yksi olennaisimmista muuttujis-
ta toisella vuosipuoliskolla.

Geopolitiikka, energian saatavuus
ja laskevat korrelaatiot muuttavat
sijoittajan valintoja

Konfliktit ja geopolitiikan polarisoituminen vai-
kuttavat kansainvaliseen kauppaan ja toimitus-
ketjuihin. Iranin kaltaiset riskipesakkeet korosta-
vat energian saatavuuden strategista merkitysta
samalla, kun massiiviset investoinnit tekoalyyn li-
sdavat sahkon kulutusta ja tarvetta infrastruktuu-
rin uudistamiselle. Yritykset ja valtiot tasapainoi-
levat resilienssin kasvattamisen ja toiminnan te-
hostamisen valilla. Markkinoilla riskinotto jatkuu,
mutta aiempaa valikoivampana: yksittaisten osak-
keiden, toimialojen ja markkina-alueiden valiset
korrelaatiot ovat laskeneet. Sijoittajia kiinnostavat
yha enemman kohdennetut temaattiset valinnat
laajan markkinariskin rinnalla. Korjausliikkeet na-
kyvat yha useammin rotaationa maiden, toimialo-
jen ja tyylien valilla, eivat koko markkinan yhtaai-
kaisena laskuna. Sijoitussalkun hyvasta hajautta-
misesta saatava palkinto onkin aiempaa suurempi,
ja samanaikaisesti aktiiviselle sijoittajalle on tarjol-
la runsaasti mielenkiintoisia mahdollisuuksia.
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Maailmantalous kasvaa ja

velkaantuu

Teksti: Lasse Corin, pddekonomisti

Maailman talouskasvu on edennyt odotusten mu-
kaisesti lukuisista vastoinkaymisista ja epavar-
muustekijoistad huolimatta. Iranin sota ja sita seu-
rannut uusi energiakriisi, Ukrainan sodan pitkitty-
minen, tekoalyn vauhdittama rakennemuutos, uu-
det ja vanhat tullit seka Kiinan kasvunakymien
epavarmuus ovat pitaneet toimintaympariston
haastavana. Kaiken keskella talous on tehnyt sen
minka se parhaiten osaa: sopeutunut.

Talouden kuumin puheenaihe on luonnollisesti te-
koaly, joten unohdetaan hetkeksi riskit ja keskity-
taan mahdollisuuksiin. Suurimmat odotukset koh-
distuvat tekoalyn tuottavuutta parantavaan vai-
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kutukseen. Yrityskohtaisia tutkimuksia on jo tehty,
ja niissa teknologian on havaittu parantavan tuot-
tavuutta. Kansantalouden tasolla ilmidn vaikutuk-
sia ei vielad nay. Perinteisesti uusien teknologioiden
vaikutus bruttokansantuotteeseen kestaa pitkaan.
Voidaan jopa sanoa, etta Al:n tuottavuutta paran-
tavan hyodyn ei viela pitaisikaan nakya. Kaikki te-
koalya kayttaneet kuitenkin varmasti tunnistavat
sen tuomat mahdollisuudet.

Tutkimuksissa tekoalyn on havaittu oikein kaytet-
tyna vahvistavan oppimista ja vaarin kaytettyna
heikentavan koulumenestysta. Paljon on siis kayt-
tajasta kiinni.
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Lahde: Aktia, Macrobond, World Bank, Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB)
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Lahde: Aktia, Macrobond, U.S. Census Bureau

Kahtiajakautunut talous on USA:n
valivaalien kuuma peruna

Trump ja republikaanit valmistautuvat loppuvuo-
den valivaaleihin. Trumpin henkil6kohtainen suo-
sio on heikentynyt tasaisesti.

Sen sijaan talouden kasvukuva ndyttaa nopeal-
la silmayksella hyvalta. Talouden tarkein tuki tu-
lee pitkalti Al-investoinneista. Investointien mitta-
kaava on poikkeuksellisen suuri, ja niiden vaikutus
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kasvuun on noin 1 prosenttiyksikko. Tyomarkki-
na vaikuttaa vakaalta osittain siksi, etta tyovoi-
ma vahenee, eika tyottomyysaste ole merkitta-
vasti noussut. Yhdysvalloissa uusia yrityksia pe-
rustetaan ennatyksellisen vilkkaaseen tahtiin, ja
kotitalouksien sijoitusvarallisuus on historiallisen
korkealla tasolla.

Kasvunakymien arvioinnissa on syyta pitaa mie-
lessd muutama keskeinen tekija. Velka on yksi Yh-
dysvaltain talouden tehokkaimmista kasvumoot-

Yhdysvallat, kuluttajaluottamus
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toreista. Liittovaltio velkaantuu huimaa vauhtia ali-
jddman vastatessa noin 6 prosenttia BKT:sta. Niin
ikddn Al-investoinnit ovat velkavetoisia, eikd mer-
kittava osa velasta ndy Al-jattien taseissa. Yksin
"hyperscalereiden” taseiden ulkopuoliset velkasi-
toumukset ovat 1 000 miljardin dollarin luokkaa.
Kasvusta huolimatta kuluttajaluottamus on kay-
nyt mittaushistorian pohijilla. Energian hinnan nou-
su on heikentanyt danestajakunnan ostovoimaa

ja nostanut inflaation ja elinkustannukset yhdeksi
suurimmista huolenaiheista.

2000 2008 2016 2024

Yhdysvalloissa uusia
yrityksia perustetaan
ennatyksellisen
vilkkaaseen tahtiin,

ja kotitalouksien
sijoitusvarallisuus on
historiallisen korkealla
tasolla.
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Eurooppa, teollisuuden luottamus, tilauskirjat

Prosenttia

20

10

° /& ; /\_\\ //J

20 ”‘u’/ ‘\ / N// | anu ;,f‘ \Jf 4 / N‘ﬂ'\v 4‘/‘ -17,7 % Euroalue

-50

-60

-70

!

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Lahde: Aktia, Macrobond, European Commission (DG ECFIN)

Onko nyt Euroopan vuoro?

Euroopan talouskasvun vahvistumisesta on naky-
vissa yha enemman merkkeja. Teollisuuden tilaus-
kirjat ja yleinen luottamus ovat vahvistuneet, pal-
kankorotuksissa on nousupainetta ja tydmarkkina
on edelleen vahva. Palvelupuolen ostopaallikkoin-
deksit ovat vahvistuneet tdman vuoden aikana.
Tasta huolimatta kokonaiskuva on edelleen vaisu.
Ennusteissa kasvu kiihtyy yhden prosentin parem-
malle puolelle. Euroopassa ei ole yhta suurta vel-
kaongelmaa kuin Yhdysvalloissa, mutta Atlantin
talla puolen talouskasvu on liian hidasta, ja kasvua
kiihdyttavia investointeja on niukasti. Aiemminkin
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mainittu lainaamisen kasvu on edelleen kiihtynyt.
Euroalueella asuntolainojen, kulutuksen, yritys-
luottojen ja yrityslainamarkkinoiden volyymit ovat
kasvussa, ja kehitys on osin kiihtynyt kuluvan vuo-
den aikana. Taloudellinen aktiviteetti on siis vahi-
tellen piristymassa.

Pitkaan odotettu Saksan 1 000 miljardin euron in-
vestointipaketti etenee hitaasti mutta varmasti.
Myonteisia signaaleja nakyy myos reaalitaloudes-
sa. Esimerkiksi sementin kulutus kasvaa, mika ker-
too infrastruktuuri-investointien kasvusta. Saksan
talouskasvun ennustetaan kiihtyvan, mutta mer-
kittdvaa kadannetta ei viela ole nahtavissa.

Euroopan talouskasvun
vahvistumisesta on
nakyvissa yha enemman
merkkeja.

Kiina painii vanhojen haasteiden
kanssa

Samalla kun Kiina valtaa kansainvalisia vientimark-
kinoita kilpailukykyisilla tuotteilla, sen oma talous
yskii. Tulleista huolimatta viennin vahva kehitys on
yksi Kiinan talouden selkeista valopilkuista.

Kiinassa teollisuustuotanto kasvaa mutta vahit-
taismyynti ei. Tilanne kertoo maan vanhasta haas-
teesta: kiinalaiset eivat halua kuluttaa. Tilannetta
on yritetty kdantaa vuosikausia tuloksetta. Tama
on johtanut siihen, ettd maan ylimaarainen tuotan-
to myydaan ulkomaille. Meille se nakyy kiinalais-
ten tuotteiden tulvana.

Ennusteissa Kiinan bruttokansantuotteen kasvun
odotetaan hidastuvan 4 prosentin tuntumaan. Maa
investoi vimmatusti uusin teknologioihin ja tuo-
tantotapoihin, mutta investointien vaikutus ei viela
nay kasvuluvuissa.

Aktia Sijoitusndkemys e 2/2026
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USA:n liittovaltion korkomenojen osuus kokonaismenoista
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Velka ja korkojen nousu haaste
julkiselle taloudelle

Velkakeskustelu kdy kuumana myds Suomen ra-
jojen ulkopuolella, silla velkaantuminen on ajan-
kohtainen aihe Atlantin molemmin puolin. Vaik-

ka valitonta kriisia ei olekaan nakyvissa, korko-
jen nousun jatkuminen aiheuttaa paineita julkiselle
taloudelle. Esimerkiksi USA:ssa ja Ranskassa vel-
kaantuminen on jo kestdmattomalla tasolla. Ku-
kaan ei tieda, missa ylivelkaantumisen raja kul-
kee. Se tulee ndkyvaksi vasta, kun korkosijoittajien
luottamus menetetaan.

Pitkat korot Euroopassa, Yhdysvalloissa ja Ja-
panissa ovat nousussa. Japanin 30 vuoden val-
tionlainan korko rikkoi 4 prosentin rajan. Vain vii-

Aktia Pankki Oyj
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si vuotta sitten korko oli selvasti alle 1 prosentin.
Yhdysvaltojen 10-vuotinen korko on tata kirjoi-
tettaessa noin 4,6 prosenttia. Maa maksoi edelli-
sen kerran yhta paljon 10 vuoden lainasta vuonna
2007.

Julkisen talouden kannalta korkotasoa tarkeampi
mittari on korkomenojen osuus kokonaismenois-
ta. Talla hetkella setda Samulin budjetista 18,8 pro-
senttia on korkomenoja, kun 2010-luvulla osuus oli
12-13 prosenttia. Luvun odotetaan kasvavan vel-
kaantumisen jatkuessa ja matalakorkoisten laino-
jen erdantyessa uudelleenrahoitettaviksi.

Korkeampi korkotaso vaikuttaa myds yritysten in-
vestointimahdollisuuksiin, silla se tekee investoin-
neista luonnollisesti kalliimpia.

Aktia Sijoitusnakemys o 2/2026
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Vahva tuloskasvu on
kantanut osakkeita riskien
keskella

Teksti: Johannes Hyytidinen, salkunhoitaja

Sijoitusmarkkinat ovat jatkaneet hyvaa tuottokehitysta vuoden
aikana, vaikka geopoliittiset riskit ovat aiheuttaneet huolia.
Osakkeiden nousu on ollut laaja-alaista, ja yritysten odotuksia
vahvempi tuloskehitys on kannatellut riskinottohalukkuutta.
Osakkeissa on nahty myds voimakasta heiluntaa, kun sijoittajat
ovat arvioineet tekoalyteeman voittajia ja tekoalyinvestointien
kestavyytta. Inflaatiohuolet ja pitkien korkojen nousu ovat
nakyneet korkosijoitusten tuotoissa.

Aktia Pankki Oyj

Tekoalyteema jatkoi osakkeiden
veturina

Vuoden 2026 alkupuolisko oli osakemarkkinoil-

la kokonaisuutena vahva. Erityisesti teknologia-
osakkeet seka puolijohde- ja muistiyhtiot hyotyi-
vat edelleen tekoalyinvestointien voimakkaasta
kasvusta. Ensimmaisen neljanneksen tuloskausi oli
erittain vahva, ja analyytikot ovat vuoden aikana
nostaneet tulosennusteitaan poikkeuksellisen voi-
makkaasti kaikilla keskeisilla markkina-alueilla. Te-
koalyyn liittyva investointisykli on jatkunut odo-
tettua voimakkaampana, kun suuret teknologiayh-
tiot ilmoittivat lisddvansa edelleen investointejaan
datakeskuksiin, laskentakapasiteettiin ja tekoa-
lyinfrastruktuuriin.

Alkuvuoden suurimmat voittajat joutuivat kuiten-
kin kesalla voimakkaan voittojen kotiutuksen koh-

teeksi, kun sijoittajat alkoivat vaatia entista sel-
kedampia nayttoja ennatyksellisten tekoalyinves-
tointien muuttumisesta tuloskasvuksi. Erityises-

ti puolijohde- ja muistiyhtididen osakkeissa nahtiin
merkittavia korjausliikkeita. Teknologiaosakkeiden
heikkous ei kuitenkaan levinnyt laajemmaksi osak-
keiden myyntiaalloksi, mika on positiivinen merkki
sijoitusympariston vahvuudesta.

Osakkeiden nousu on ollut laaja-alaista, eivat-

ka tuotot ole pelkastaan teknologiayhtididen vas-
tuulla. Kovimmat nousut on nahty kehittyvilla osa-
kemarkkinoilla ja Japanissa. Eurooppa on karsi-
nyt Iranin sodan vaikutuksista enemman, ja tuotot
ovat jaaneet hieman maailmanmarkkinoita hei-
kommiksi. Kotimaisten osakkeiden viime vuonna
alkanut elpyminen jatkui, vaikka jaikin jalkeen te-
koalyteemasta enemman hyotyneista markkinois-
ta.
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Korkomarkkinoilla huomio pitkiin
korkoihin

Myds korkosijoitukset ovat tarjonneet kohtuulli-
sia tuottoja, mutta korkomarkkinoiden kehitysta
on hallinnut erityisesti pitkien valtionlainakorkojen
nousu. Yrityslainojen ja kehittyvien markkinoiden
velkakirjojen riskilisat ovat pysyneet kireina, mika
kertoo sijoittajien vahvana pysyneesta riskinot-
tohalukkuudesta. Korkea juokseva tuotto tarjoaa
edelleen hyvat Iahtokohdat korkosijoittajalle.
Valtionlainoissa kehitys on ollut haastavampaa.
Hormuzinsalmen sulku ja sitd seurannut energia-
hintojen nousu ovat kiihdyttanyt inflaatiota. Huo-
lia aiheuttavat myos valtioiden korkea velkaantu-
minen, tekoalyinvestointien velkarahoitus ja kes-
kuspankkien itsendisyys. Kesalla sijoittajien huo-
mio kiinnittyi erityisesti Fedin uuden p&ajohtajan
Kevin Warshin viestintdan. Keskuspankki piti hei-
nakuussa ohjauskorot ennallaan, mutta rahapoli-
tiikan tulevaa suuntaa koskeva ohjeistus jai vahai-
seksi. Tama lisasi epavarmuutta korkomarkkinoilla
ja yllapiti nousupainetta pitkissa koroissa.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 27.8.2026

Geopolitiikka palasi markkinoiden
keskioon

Vuoden merkittavin yksittdinen epadvarmuustekija
on ollut Iranin sota, joka on nostanut voimakkaas-
ti 6ljyn hintaa ja aiheuttanut hairiita seka Hor-
muzinsalmen etta Punaisenmeren kuljetusreiteilla.
Vaikka sijoittajat odottivat konfliktin ratkeavan no-
peasti, on se vastoin odotuksia pitkittynyt.

Markkinat ovat suhtautuneet tilanteeseen yllat-
tavan rauhallisesti. Negatiiviset kasvuvaikutukset
ovat olleet toistaiseksi lievi, ja yritysten tuloske-
hitys on kompensoinut epavarmuutta. Konfliktin
kestoa on kuitenkin vaikea ennakoida, eikd mark-
kina mielestdmme huomioi riittdvasti konfliktin pit-
kittymisen negatiivisia vaikutuksia.

Vuoden merkittavin
yksittainen epavarmuus-
tekija on ollut Iranin sota.

Markkinakehitys vuoden alusta
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Salkut ovat hyotyneet riskillisten
omaisuusluokkien ylipainotuksesta

Aktian tayden valtakirjan salkut ja varainhoitora-
hastot ovat tarjonneet alkuvuoden aikana hyvia
tuottoja. Salkut ovat hyotyneet sijoitusnakemyk-
semme mukaisista, indeksia suuremmista paino-
tuksista osakkeissa ja riskillisissa koroissa. Erityi-
sesti kehittyvien maiden paikallisvaluuttamaarais-
ten sijoitusten painotus salkuissa on tukenut tuot-
toja. Toisaalta varainhoidon salkkujen alipainotus

Aktia Sijoitusnakemys o 2/2026

HY-yrityslainat (globaali)

valtionlainoissa on suojannut salkkuja valtionlaino-
jen lievasti negatiiviselta alkuvuoden tuotolta.

Sijoitusymparistd on edelleen suotuisa osakkeil-

le ja riskillisille korkosijoituksille, mutta geopolitiik-
ka, inflaatiopaineet ja korkojen mahdollinen nou-
su voivat hermostuttaa markkinoita ja johtaa myds
ajoittaisiin pettymyksiin. Hajautuksen merkitys ko-
rostuu tilanteessa, jossa yksittaisten teemojen ja
omaisuusluokkien valiset erot voivat olla huomat-
tavia myos loppuvuoden aikana.
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Yhtioiden vahva
tuloskunto ja vakaana
pysynyt talous tukevat
osakemarkkinoita

Teksti: Anna-Liisa Rissanen, salkunhoitaja

Osakemarkkinat ovat selviytyneet vuoden kriiseista vahvoina.
Yhtioiden tuloskunto on todella hyva, ja globaali talous on
pysynyt yllattavan vakaana. Nakemyksemme mukaan tekoaly
jatkaa markkinoiden keskeisena teemana, mutta samalla
geopoliittinen epavarmuus ja inflaatiopaineet pitavat riskit

koholla. Na&ita riskeja hinnoitellaan markkinoilla vain rajallisesti.

Aktia Pankki Oyj

Markkinavuosi on ollut
poikkeuksellisen vahva kriiseista
huolimatta

Alkuvuosi kdynnistyi vaihtelevissa merkeissa, kun
sijoittajat arvioivat tekoalyyn liittyvia mahdolli-
suuksia ja riskeja. Huolta herattivat erityisesti te-
kodlymurroksen vaikutukset tiettyihin liiketoimin-
tamalleihin seka Al-infrastruktuuria rakentavien
isojen teknologiayhtididen eli ns. hyperskaalaaji-
en kiihtyva investointitahti. Merkittavin globaaliin
talouteen ja sijoitusmarkkinoihin vaikuttanut te-
kija oli kuitenkin helmikuun lopussa syttynyt Ira-
nin sota. Sodan ensimmaisina paivina markkinoil-
la nahtiin laajaa laskua, mutta markkinat toipuivat
nopeasti kevadn mittaan etenkin tekoalyteeman
tukemina. Osakemarkkinoiden tuotot ovat olleet
poikkeuksellisen vahvoja, vaikka Lahi-idan kriisiin
ei ole saatu ratkaisua ja inflaatiopaineet ovat nos-
taneet korko-odotuksia. Globaali osakemarkki-
na on tuottanut euroissa mitattuna yli 15 prosent-
tia vuoden alusta, ja lahes kaikilla pdamarkkinoilla
tuotot ovat olleet kaksinumeroisia.

Aktia Sijoitusnakemys o 2/2026
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Tekoadlyhuumasta tuli vastavoima
geopoliittiselle epavarmuudelle

Tekoaly on ollut yksi keskeisimmista osakemark-
kinoita kannattelevista teemoista. Sen vaikutuk-
set nakyvat selvimmin Yhdysvalloissa, jossa suu-
ret teknologiayhtiot ovat eturintamassa tekemas-
sa mittavia investointeja tekoalyyn. Etenkin teko-
alyinfrastruktuurin rakentamiseen liittyvat yhtiot
ovat olleet huomion keskipisteena. Tekoalyteema
ei kuitenkaan rajoitu Yhdysvaltoihin, vaan tukee
myods Aasian markkinoita ja erityisesti puolijohde-
ketjuun kytkeytyvia yhtioita. Euroopassa tekoalyn
vaikutus markkinoihin on ollut toistaiseksi rajalli-
sempi, mutta teema alkaa vahitellen nakya myos
perinteisempien toimialojen investointitarpeissa.
Sijoittajia huolettaa varsinkin massiivisten inves-
tointien kannattavuus. Lyhyella aikavalilla tekoa-
lyn kasvuvauhtia voivat hidastaa etenkin energi-
an saatavuuteen liittyvat ongelmat datakeskusten
kasvavan sahkénkulutuksen kuormittaessa sahko-
verkkoja. Myos tuotantoketjujen pullonkaulat voi-
vat hidastaa investointien etenemista.

Yhdysvaltain markkinoilla tekoalyteema on talla
hetkella keskittynyt ennen kaikkea suuriin tekno-
logiayhtioihin ja niiden ymparille rakentuvaan in-
vestointisykliin. Tekoalyssa on viela huima kas-
vupotentiaali, kun laajempi joukko yhtioita alkaa
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investoida ja hyodyntaa tekoalyn tuomia mah-
dollisuuksia. Yhdysvalloissa IPO-markkina tu-

lee yllapitdmaan kiinnostusta tekoalya kohtaan.
Aiemmin kesalla avaruusteknologiaan keskittyva
SpaceX listautui, ja markkinoilla odotetaan edel-
leen muun muassa Anthropicin sekd Open Al:n lis-
tautumista.

Aasiassa tekoalyteeman vahvuus perustuu ennen
kaikkea alueen keskeiseen asemaan puolijohde-
ketjussa. Etela-Korean ja Taiwanin kaltaiset mark-
kinat ovat hyoétyneet tasta selvasti, ja TSMC:n, SK
Hynixin ja Samsungin kaltaisten yhtididen kurssit
ovat olleet vahvassa nosteessa. Aasian sisalla ke-
hitys ei kuitenkaan ole ollut yhtenaista, ja esimer-
kiksi Kiina ei ole paassyt hyétymaan samassa mit-
takaavassa Al-buumista. Yksittaisten markkinain-
deksien kehitys Aasian sisalla onkin talla hetkella
keskittynyt hyvin kapeaan joukkoon yhtioita, mika
lisaa alttiutta voimakkaille markkinaliikkeille.

Nakemyksemme mukaan tekoalyyn kohdistu-

vat investoinnit luovat tulevina vuosina laajem-
paa kasvua, kun sen tarjoamat mahdollisuudet le-
vidvat yha useammille markkinoille ja toimialoil-
le. Kiinnostus lisaantyy niita toimialoja ja yhtioita
kohtaan, jotka hyotyvat tekoalyn tuomista uusista
mahdollisuuksista seka tuottavuuden paranemi-
sesta. Kilpailun kiristyessa yhtididen valiset tuot-
toerot kasvavat. Nakemyksemme mukaan erityi-
sesti Yhdysvallat ja Aasian markkinat ovat parhai-
ten asemoituneet vallitsevaan tekoalyteemaan.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 27.8.2026

Tuloskasvuodotukset ovat laajassa
nousussa

Osakemarkkinaa on tukenut etenkin yhtididen
hyva tuloksentekokyky. Lahes kaikilla padmarkki-
noilla alkuvuoden tulokset ovat olleet vahvoja, ja
analyytikko-odotukset ovat olleet nousussa. Yh-
dysvalloissa tuloskasvu on jatkunut vahvempana
jo pidempaan, mutta on aiemmin ollut painottunut
etenkin suuriin teknologiayhtiéihin. Nakemyksem-
me mukaan naiden yhtididen kasvu pysyy hyva-
na, mutta kasvun kulmakerroin normalisoituu jos-
sain vaiheessa. MyOnteista on, etta kasvupohja on
alkanut laajentua myos suurten yhtididen ja tek-
nologiasektorin ulkopuolelle. Yhdysvalloissa kas-
vukuvan laajenemista tukevat vakaa talouskasvu,
suhteellisen vahva kuluttaja seka laajat veronalen-
nukset. Myos kehittyvillda markkinoilla tuloskas-
vuodotukset ovat nousseet voimakkaasti, mita se-
littavat etenkin Aasian tekoalyliitdnnaiset yhtiot.

Myds Euroopassa tuloskasvuodotukset ovat ol-
leet noususuunnassa. Kasvuvauhti ei ole yhta vah-
va kuin Yhdysvalloissa ja kehittyvilla markkinoil-
la, mutta suunta on oikea. Euroopan kasvukuvaa
tukee etenkin puolustus- ja infrastruktuuri-inves-
tointien kasvu. Nakemyksemme mukaan myds ko-
titalouksien luottamus alkaa kohentua, kunhan ta-
louden kasvukuva vahvistuu. Tama tukisi sisa-
markkinoita ja erityisesti eurooppalaisia pienyh-
tioita. Epdvarmuutta pitavat kuitenkin ylla sodan
pitkittyminen sekd Ukrainassa etta Lahi-idassa.

Osakemarkkinoiden kehitys euroissa
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Osakearvostukset maltillistuneet vuoden alusta
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Energiahintojen nousun vaikutukset nakyvat eten-
kin Euroopassa, ja mikali tilanne Hormuzinsalmel-
la ei helpotu pian, tunnelma voi synkistya uudel-
leen. Vaikka EKP on joutunut nostamaan korkoja,
ja markkinoilla hinnoitellaan lisdkoronnostoja lop-
puvuodelle, sijoittajien huoli on pysynyt toistaisek-
si rajallisena.

Kotimaisille osakkeille kulunut vuosi on ollut kdan-
teentekeva, silla tuloskasvusta alkaa nakya selvia
merkkeja. Kuluvan vuoden aikana isompien yhti6i-
den kurssikehitys on ollut erinomainen, kun taas
pienyhtidosakkeet eivat ole vield paasseet laa-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 27.8.2026
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jemmin markkinakasvuun kiinni. Suurista yhtioista
etenkin Nokia ja Neste ovat tukeneet markkinan
kehitysta. Al-teema on nakynyt kotimaisista osak-
keista etenkin Nokian osakekurssissa, jonka liik-
keet ovat olleet suuria. Kotimaisen kuluttajan luot-
tamus on ollut heikkoa jo usean vuoden ajan, mika
on painanut erityisesti rakennusalaa. Suomen ta-
louden osalta on kuitenkin saatu aiempaa rohkai-
sevampia ennusteita, joiden ndemme heijastuvan
ajan myo6ta myos kuluttajiin. Odotamme, etta tana
vuonna alkanut tuloskasvun paraneminen jatkuu
loppuvuonna ja ensi vuonna.

Aktia Sijoitusndkemys e 2/2026

Osakemarkkinoilla riskeja ei
juurikaan hinnoitella

Uskomme yhtididen tuloksentekokyvyn sailyvan
hyvana, mikali talouskasvu pysyy vakaana ja in-
flaatio kurissa. Tama edellyttdad mahdollisimman
nopeaa ratkaisua Lahi-idan kriisiin. Osakkeiden ar-
vostustasot ovat maltillistuneet vuodenvaihteesta

tuloskasvun ajamana, mutta ovat silti keskimaarin
historiallisia tasoja korkeammat. Odotamme kas-
vun jatkavan laajenemistaan, ja piddmme edelleen
lantisten markkinoiden pienia ja keskisuuria yhti-
0itd mielenkiintoisina. Odotamme tekoalyteeman
liikuttavan markkinoita myoés jatkossa, ja tulevi-

na kuukausina markkinoilla voidaan nahda enem-
man heiluntaa myos Yhdysvaltain valivaalien ta-
kia. Vaikka osakemarkkinoiden nakymat ovat glo-
baalisti myonteiset, Iranin sota ja sen inflaatio- ja

talousvaikutukset pitavat edelleen riskit koholla.
Naita riskeja ei mielestdmme hinnoitella markki-
noilla juuri lainkaan.

12



Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Vaihtoehtoiset Markkinatuotot

Lahi-idan kriisi pani
korko-odotukset uusiksi

Teksti: Anna-Liisa Rissanen, salkunhoitaja

Valtionlainojen korot ovat olleet noususuunnassa
alkuvuodesta. Yrityslainoissa juoksevat tuotot ovat edelleen
houkuttelevat, ja lyhempi korkoriski tuo suojaa ymparistossa,

joka on herkka tunnelman vaihteluille.

Aktia Pankki Oyj

M.

r

Korot ovat heiluneet lapi alkuvuoden Iranin so-
dan lisatessa inflaatiopaineita. Samaan aikaan glo-
baali talous on pitanyt pintansa yllattavan hy-

vin. Al-huuma on tuonut oman mausteensa kor-
komarkkinoille, kun isot yhtioét hakevat inves-
toinneilleen rahoitusta enenevissd maarin myos
velkamarkkinoilta. Yhdysvalloissa keskuspankki-
politiikka on ollut erityisen tarkkailun alla uuden
paajohtajan aloitettua toimessaan toukokuussa.
Tahan asti Fed on pitanyt korot ennallaan, mutta
markkinoilla odotetaan korkojen nousevan. Euroo-
passa nahtiin jo ensimmainen koronnosto, ja nos-
tojen odotetaan jatkuvan syksylla.

Keskuspankkien
koronnostopaineet kasvaneet -
sodan kehitys maaraa tulevan
suunnan

Lahi-idassa helmikuun alussa syttynyt sota pani
korko-odotukset uusiksi. Pitkat valtionlainat nousi-
vat laajasti, kun inflaatiopaineet kasvoivat energia-
hintojen myo6tavaikutuksella. Yhdysvalloissa kes-
kuspankkipolitiikka oli suurennuslasin alla uuden
paajohtajan aloitettua toimessaan toukokuussa.
Markkinoita hermostutti epatietoisuus siita, miten
uusi paajohtaja toimii inflaatiopaineiden alla.

Aktia Sijoitusnakemys o 2/2026

Euroopan keskuspankki teki ensimmaisen koron-
noston kesadkuussa vastauksena inflaation nou- \
suun. Yhdysvalloissa Fed on tahan asti pitanyt oh-
jaiskoron ennallaan. Markkinoilla on ollut haastei-

ta tulkita uutta paajohtajaa, jonka lausunnot tule-

vasta korkopolusta ovat olleet niukkoja. Japanissa
odotukset muun muassa inflaation ja finanssipo-
litiikan suhteen ovat nostaneet pitkat korot kor-
keimmille tasoille sitten 90-luvun.

Seka Euroopassa ettd Yhdysvalloissa koronnos-
to-odotukset ovat elaneet voimakkaasti inflaation
ja muun talousdatan mukana. Kokonaisuudessaan
inflaatiokehitys on pysynyt yllattavankin maltilli-
sena, ja inflaation nousun odotetaan edelleen jaa-
van suhteellisen lyhytaikaiseksi. Tilanne Lahi-id&s-
sd maaraa kuitenkin tulevan kehityksen suunnan.
Jos kriisiin ei [0ydy ratkaisua pian, inflaatiosta tu-
lee pitkdkestoisempi ongelma, mika pakottaa kes-
kuspankit jareampiin toimiin. Molemmat keskus-
pankit ovat kommentoineet seuraavansa inflaa-
tiokuvaa datalahtoisesti. Markkinoilla odotetaan
EKP:n nostavan korkoja viela ainakin kerran kulu-
van vuoden aikana ja jatkavan ensi vuoden puolel-
la. Yhdysvalloissa odotetaan talla yhta koronnos-
toa télle vuodelle.
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USA:n ja euroalueen valtionlainakorot nousseet
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Yhdysvalloissa Trump ajoi vuosi sitten |api mitta-
van veropaketin. Se pitaa sisallaan niin paljon ve-
ronleikkauksia, etta liittovaltion velka uhkaa jat-
kaa kestamattomalla uralla. Samaan aikaan Iranin
sota aiheuttaa merkittavia kustannuksia. Kun vel-
kamaara kasvaa, rahapolitiikan vaikutusmahdolli-
suudet voivat kaventua. Yhdysvalloissa nahtiinkin
30-vuotisen valtionlainan koron kipuavan korkeim-
malle tasolleen Idhes 20 vuoteen sijoittajien tuot-
tovaateen noustessa. Vaikka korkoliikkeet ovat ai-
heuttaneet huolta, on edelleen epatodennakoista,
etta sijoittajat olisivat laajasti hylkdamassa USA:n
valtionlainat tai dollarin reserviaseman. Myods Eu-
roopassa menojen kasvu kiihtynee tulevaisuudes-
sa etenkin puolustusmenojen kasvaessa.

Jos Iranin sotaan l6ydetdan pidempiaikainen sopu
ja globaalin talouden sietokyky pitaa, nakymat
korkomarkkinoilla ovat kokonaisuudessaan edel-
leen hyvat. Luottotappiomaarat pysynevat maltil-
lisina, jos talous ei yski liikaa. Yrityslainoissa riski-
lisat ovat palautuneet matalille tasoille, eikd nako-
piirissa ole levenemista aiheuttavia tekijoita, mikali
Lahi-idan kriisi ei eskaloidu tai pitene merkittavas-
ti. Korkosijoittajan kuluvan vuoden tuotot muo-
dostuvatkin paaosin lainojen juoksevista tuotois-
ta, jotka ovatkin houkuttelevilla tasoilla. Siksi riskil-
lisimmilla korkoluokilla on korkoallokaatiossa mer-
kittava rooli.

Aktia Sijoitusnakemys o 2/2026

Lyhyt korkoriski suojaa nykyisessa
ymparistossa

Euroalueen valtionlainojen tuotot ovat menneet
vaakatasossa pitkien korkojen noustua Lahi-idan
kriisin seurauksena. Kevaalla pitkissa koroissa
nahtiin ajoittain tasaantumista, mutta loppukesas-
ta niin Saksan kuin Ranskankin pitkien valtionlai-
nojen korot nousivat korkeimmille tasoille yli vuo-
sikymmeneen. Nousun taustalla on kasvanut huo-
li inflaatiopaineiden pitkittymisesta. Ranskassa
myos tulevat presidentinvaalit ja budjettisuunnitel-
mat aiheuttavat painetta korkoihin. Euroopan vel-
kaantumisen odotetaan puolestaan jatkuvan puo-
lustusmenojen kasvaessa. Emme néae talla hetkella
pitkaa korkoriskia houkuttelevana vaihtoehtona.

Laadukkaita yrityksia rahoitetaan edelleen vah-
vasti, ja uusien lainojen emissioita ylimerkitdan
vahvan kysynnan ansiosta. Vaikka riskilisat ovat
tiukat, kokonaiskorko on houkutteleva. Investmet
grade (IG) -lainoissa korkoriski on valtionlainoja
matalampi, ja painotammekin 1G-sijoituksia nykyi-
sessa markkinaymparistossa esimerkiksi ohi val-
tionlainojen.

Heikomman luottoluokituksen High Yield (HY)
-yrityslainoissa nakyma on pysynyt yhta lailla po-
sitiivisena. Vaikka muiden korkoluokkien tapaan
riskilisien taso on matala, tuottondkyma on hyva.
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Tuottonakyma yhdessa lyhyen korkoriskin ja va-
kaiden kasvunakymien kanssa tekee tuotto-riski-
profiilista houkuttelevan myoés globaaleihin lainoi-
hin verrattuna. Kysynta on jatkunut voimakkaana,
mika tukee markkinaa. Yhtididen taseet ovat ver-
rattain hyvassa kunnossa, ja maksuhairiot jaane-
vat tdna vuonna tavanomaiselle tasolle. Tasainen
talousnakyma yllapitaa vakautta, mutta jos talous-
nakyma heikkenee yllattaden odotuksia enemman,
HY-lainat ovat haavoittuvaisia. Painotamme myds
korkeamman luottoriskin yrityslainoja hyvin hajau-
tetuissa salkuissamme.

Kehittyvien talouksien
valtionlainoissa fundamentit
tukevat tuottoja

EMD on edelleen varsin houkutteleva omaisuus-
luokka, mutta arvostustasojen ja hajautushyétyjen
vuoksi suosimme paikallisvaluuttamaaraisia val-
tionlainoja seka kehittyvillda markkinoilla etta nii-
takin varhaisemmassa kehitysvaiheessa olevissa
frontier-talouksissa.

Paikallisvaluuttamaarainen frontier-valtionlaina-
markkina on tuottanut kuluvana vuonna erityisen
vahvasti. Korkea korkotaso, vakaat valuutat ja vah-
vistuneet makrotalouden fundamentit pitavat seu-
raavan 12 kuukauden tuotto-odotukset edelleen
suotuisina. Vaikka Lahi-idan konflikti, vahvistu-
nut dollari ja kohonneet dollarikorot ovat lisénneet

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 27.8.2026

epavarmuutta, frontier-markkinat ovat pysyneet
suhteellisen hyvin suojassa ulkoisilta shokeilta ko-
timaisvetoisen luonteensa ansiosta. Monien fron-
tier-maiden talouskasvu ylittaa selvasti kehittynei-
den maiden kasvuvauhdin, ja luottoluokitusten ke-
hitys on ollut mydnteinen.

EM-maiden talouden perustekijat ovat sailyneet
vahvoina, mika yhdessa edelleen korkeiden ni-
mellisten ja reaalisten korkotasojen kanssa tukee
tuottondkymaa. Iranin sodan seurauksena inflaa-
tio on kiihtynyt monissa maissa. Tasta huolimat-
ta emme odota EM-keskuspankkien joutuvan laa-
ja-alaiseen rahapolitiikan lisakiristamiseen. Tuot-
tojen odotamme kuitenkin jatkossa eriytyvan yha
enemman maiden valill4, mika korostaa aktiivisen
maavalinnan merkitysta.

Kovan valuutan EM-valtionlainoissa korkotaso on
historiaansa ndhden korkea, mutta valtionlaino-
jen riskilisat ovat kuitenkin monivuotisilla pohjata-
soilla. Tiukat riskilisat rajoittavat tuottopotentiaalia
seuraavan 12 kuukauden aikana. Globaaleista ris-
keista huolimatta markkina on saanut hyvin tukea,
ja sijoittajavirrat kovan valuutan EM-valtionlainoi-
hin ovat jatkuneet varovaisen positiivisina. Yksi
keskeinen selittava tekija positiivisille virroille on
houkutteleva juokseva korkotuotto, joka on nous-
sut indeksitasolla yli seitsemaan prosenttiin Yh-
dysvaltain dollareissa mitattuna.

3 kuukauden euribor ja markkinaodotus
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Kasvu jatkuu riskeista
huolimatta

Teksti: Johannes Hyytidinen, salkunhoitaja

Maailmantalouden nakyma on pysynyt vakaana sodan
aiheuttamasta epavarmuudesta huolimatta. Tekoalyinvestoinnit
jatkuvat ja yritysten tuloskasvu on kiihtynyt ja laajentunut, mika
on tukenut osakkeita. Lahi-idan tilanne varjostaa kuitenkin yha
nakymia. Inflaation kiihtyminen ja korkojen nousu voivat alkaa
jarruttaa kasvua selvemmin ensi vuoden aikana.

Aktia Pankki Oyj

Kasvuriskit eivat ole toteutuneet

Maailmantalouden nakyma on pysynyt vakaa-

na, vaikka huolia kasvun kestavyydesta riitti al-
kuvuonna. Helmikuun lopussa alkanut Iranin sota
aiheutti maailmantalouteen energianhintasho-
kin, jonka vaikutukset ovat nakyneet erityisesti in-
flaation kiihtymisena ja pitkien korkojen nousuna.
Konfliktin valittomat vaikutukset talouskasvuun
ovat toistaiseksi jaaneet rajallisiksi. Kuluttajaluot-
tamus notkahti sodan alkamisen jalkeen, mutta on
sittemmin alkanut palautua, kun Yhdysvallat on
hakenut konfliktille diplomaattista ratkaisua sota-
toimien kiihdyttamisen sijaan. Konsensusennus-
te maailmantalouden kasvulle on pysynyt vakaa-
na noin 3 prosentissa vuosille 2026 ja 2027. Sodan
vaikutukset ndkyvat selvimmin Euroopassa, jossa
talouden kasvuennuste on laskenut alkuvuoden
1,2 prosentista noin 0,8 prosenttiin. Myds USA:n
talouden kasvuennuste on laskenut hieman alku-
vuodesta, mutta pysynyt kuitenkin verrattain va-
kaana noin 2 prosentissa.

Aktia Sijoitusnakemys o 2/2026

OECD:n julkaisemat, talouden kehitysta ennakoi-
vat indikaattorit ovat Eurooppaa lukuun ottamat-
ta jatkaneet kasvuaan. Yhtena maailmantalouden
kasvun keskeisena ajurina toimii edelleen tekoa-
lyinfrastruktuuriin kohdistuva ennatyksellinen in-
vestointiaalto, joka ei ole osoittanut hidastumisen
merkkeja. Yritysten voimakas tuloskasvu tukee
tyovoiman kysyntaa ja yksityista kulutusta ja luo
yrityksille uusia investointimahdollisuuksia. Jos ti-
lanne Lahi-idassa ei uudestaan eskaloidu ja ener-
gian hinnat jaavat nykytasoilleen, talous kestaa
konfliktin negatiiviset vaikutukset. USA:n haluk-
kuus sotatoimien laajentamiseen nayttaa vahaisel-
ta, mika pitaa diplomaattisen ratkaisun yha toden-
nakoisimpana lopputulemana. Tilanne on kuiten-
kin vaikeasti ennakoitavissa, joten konflikti pysyy
markkinoiden yhtena keskeisena riskina.

Yksityinen kulutus on pysynyt vuoden aikana kas-
vussa, vaikka inflaation kiihtyminen on rasittanut
kuluttajien ostovoimaa. Kuluttajat ovat paikanneet
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Vuoden 2026 BKT konsensusennusteiden kehitys
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nousevien hintojen vaikutusta vahentamalla saas-
tamista, mika on yllapitanyt vahvaa kulutuksen
kasvua. Esimerkiksi Yhdysvalloissa saastamisaste
kaytettavissa oleviin tuloihin ndhden on laskenut
noin 2,7 prosenttiin. Taso on historiallisesti tarkas-
teltuna matala. Sijoitusmarkkinoiden nousu on tu-
kenut varallisuusarvojen kasvun kautta kulutusta,
mutta lisdnnyt samalla kulutuksen riippuvuutta ra-
hoitusmarkkinoiden kehityksesta. USA:n tydomark-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 27.8.2026

2026

kinat ovat viilentyneet alkuvuoden aikana, mika on
nakynyt tyollisyyden kasvun hidastumisena ja hi-
taampana palkkojen nousuna. Tyémarkkinoiden
vahvistuminen tukisi talousnakymia ja tekisi yk-
sityisen kulutuksen kasvusta kestavampaa. Tyo-
markkinoiden elpymisesta on saatu pienia merk-
keja, mutta pysyvampaa kadannetta odotetaan vie-
a.

Rahapolitiikan suunta kaantyy

Taloutta ja sijoitusmarkkinoita tukenut globaalisti
keveneva rahapolitiikka on energian hintojen nou-
sun seurauksena vaarassa vaihtua kiredmpaan.
Euroopan keskuspankki on jo reagoinut hintapai-
neisiin koronnostolla, ja uusia odotetaan loppu-
vuoden aikana. Myés Yhdysvalloissa rahapolitiik-
ka saattaa kiristya, kun alkuvuoden odotukset ko-
ronlaskuista ovat vaihtuneet odotuksiin nostosta.
Epavarmuutta USA:n rahapolitiikan suunnasta li-
sda keskuspankin uuden paajohtajan Kevin War-
shin viestintalinja, jossa rahapolitilkan suuntaa
avataan aiempaa niukemmin. Tdma on lisdnnyt
pitkien korkojen heiluntaa ja nostanut uudelleen
esille kysymyksia keskuspankin itsenaisyydes-

ta. Myos Japanissa rahapolitiikka on kiristymas-
sd, mutta varsin verkkaista vauhtia. Japanin pitki-
en korkojen nousu ja jenin heikentyminen ovat jat-
kuneet, mutta nopeampien koronnostojen sijaan
maa on pyrkinyt hidastamaan jenin heikentymista
valuuttainterventioiden kautta. Poikkeuksellises-
ti myos Yhdysvallat on osallistunut operaatioihin,
todennakaisesti hillitdkseen USA:n pitkien korko-
jen nousua. Japanin keskuspankki voi joutua kiris-
tadmaan rahapolitiikkaansa nykyista selvasti enem-

Aktia Sijoitusnakemys o 2/2026

man pysayttadkseen jenin heikkenemisen ja pitki-
en korkojen nousun.

Maltillisesti kiristyva rahapolitiikka ei toistaisek-

si huolestuta sijoitusmarkkinoita, silld talouskas-
vun odotetaan jatkuvan ja yritysten tuloskasvu on
edelleen voimakasta. Ensi vuoden aikana on kui-
tenkin mahdollista, etta rahapolitiikan kiristyminen
alkaa nakya selvemmin maailmantalouden suh-
danteessa. Siihen asti sijoitusmarkkinoiden naky-
mat ovat myonteiset, kunhan geopoliittiset riskit
eivat leimahda uudestaan, ja inflaatioriskit pysyvat
keskuspankkien hallinnassa.

Maltillisesti kiristyva
rahapolitiikka ei
toistaiseksi huolestuta
sijoitusmarkkinoita, silla
talouskasvun odotetaan
jatkuvan ja yritysten
tuloskasvu on edelleen
voimakasta.
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Geopolitiikka heiluttelee
korkomarkkinaa

Korkomarkkinoilla Lahi-idan tilanne ja inflaatiohuo-
let ovat olleet keskeinen ajuri vuoden aikana. Pit-
kat korot ovat seuranneet varsin tarkasti 6ljyn hin-
nan kehitysta. Korkojen nousua on vauhdittanut
myds rahapolitiikan kiristyminen. Pitkien korkojen
noustua kaikkien keskeisten korkomarkkinoiden
tuottotasot ovat pysyneet selvasti korkeammal-
la, kuin mihin viimeisten 10 vuoden aikana on to-
tuttu. Nykyinen pitkien korkojen taso kuvaa hyvin
vallitsevaa talous- ja inflaationdkymaa, mutta L&-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 27.8.2026
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hi-idan tilanteen kehittyminen voi muuttaa naky-
miad nopeastikin. Vaikka geopoliittisessa tilantees-
sa nahtaisiin helpotusta, pitkien korkojen merkit-
tavaa laskua voivat rajoittaa edelleen huolet valti-
oiden velkaantumisesta.

Yrityslainojen kysynta on jatkunut erittdin vahva-
na, ja korkoerot valtionlainoihin ndhden ovat py-
syneet hyvin matalina. Toistaiseksi tdma ei vaiku-
ta huolettavan sijoittajia, silla talouden nakymat ja
yritysten tilanne ovat kehittyneet suotuisasti. Suh-
teellisen korkeat pohjakorot suojaavat sijoittajia
my®os riskipreemioiden nousua vastaan.

Odotamme vuoden
korkotuottojen olevan
kohtuullisen hyvat
kautta linjan.

Odotamme vuoden korkotuottojen olevan kohtuul-
lisen hyvat kautta linjan. Euroalueen valtionlaino-
jen tuoton odotamme olevan 2-4 prosenttia. Eu-
roalueen korkean luottoluokituksen Investment
Grade -yrityslainoille tuotto-odotuksemme on 3-5
prosenttia. Korkeamman riskin High Yield -yritys-
lainoille ennustamme 4-6 prosentin tuottoa. Dol-
larimaaraisten kehittyvien markkinoiden valtionlai-
nojen tuoton odotamme asettuvan eurosuojattuna
3-5 prosentin tasolle. Paikallisvaluuttamaaraisten
kehittyvien markkinoiden valtionlainojen tuottoen-
nuste on 6-8 prosenttia.

Aktia Sijoitusnakemys o 2/2026
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Aktia Pankki Oyj
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Tulosperusteiset arvostusmittarit
maltillistuneet

Maailman osakemarkkinoiden alkuvuoden yli 15
prosentin tuotosta huolimatta tulosperusteiset ar-
vostusmittarit ovat laskeneet vuoden aikana kes-
keisilla osakemarkkina-alueilla. Selitys [6ytyy vah-
vasta tuloskasvusta, jonka ennustetaan jatkuvan
seuraavanakin vuonna. Eteenpain katsovat tulos-
ennusteet ovat olleet nousussa kaytannossa koko
vuoden, mika on selittanyt osakemarkkinoiden
vahvuutta lapi geopoliittisten riskien.

Alkuvuonna maailman osakemarkkinoiden tulos-
kasvuennuste vuodelle 2026 oli noin 15 prosent-
tia, mutta se on tuplaantunut vuoden aikana ny-
kyiseen noin 30 prosenttiin. Ennusteiden perus-
teella tuloskasvu on tdna vuonna nopeinta kehit-
tyvillda markkinoilla ja USA:ssa, jotka ovat olleet
tekodlyteeman suurimpia hyétyjia. Ensi vuonna tu-
loskasvun odotetaan hidastuvan globaalisti reilun
10 prosentin tasolle, minka lisaksi alueiden valiset
erot ovat aiempaa pienemmat. Kehittyvien markki-
noiden odotetaan johtavan tuloskasvua.

Aktia Sijoitusndkemys e 2/2026

Osakemarkkinoiden arvostustasot ovat laskeneet
vuoden aikana lahemmas 10 vuoden mediaaneja,
mutta ovat kehittyvid markkinoita ja Pohjoismaita
lukuun ottamatta edelleen pitkan aikavalin keski-
arvojen ylapuolella. Maailman osakemarkkinoiden
eteenpain katsova arvostustaso P/E-luvulla mitat-
tuna on 19, mika on noin 17 prosenttia yli viimeis-
ten 10 vuoden mediaanitason. Padmarkkinoista
USA on edelleen kallis historiaansa nahden, mutta
korkea arvostustaso on seurausta suurimpien, no-
peasti ja kannattavasti kasvavien yhtididen painon
noususta. Myos Japanissa osakemarkkina nayttaa
kalliilta omaan historiaansa ndhden, minka lisak-
si tuloskasvun odotetaan jatkuvan maailman osa-
kemarkkinaa hitaampana myds ensi vuonna. Ke-
hittyva osakemarkkina ndyttaa omaan pitkan ai-
kavalin historiaansa nahden edulliselta, mutta
arvostuksessa on syyta huomioida suuren indek-
sipainon yhtididen, esimerkiksi TSMC:n, Samsun-
gin ja SK Hynixin, poikkeuksellisen nopea teko-
alyinvestointien ajama tuloskasvu. Kotimaisissa
osakkeissa edulliset arvostustasot ovat korjaantu-
neet kurssinousun my6t4, ja arvostus on nyt |lahel-
|& pitkan aikavalin keskiarvoja. Pohjoismaissa tu-
loskasvu on vaatimatonta, mika on pitanyt arvos-
tustason alle pitkan aikavalin mediaanin.

Ensi vuonna odotamme tulosten kasvuvauhdin ta-
saantuvan, mutta pysyvan edelleen tarkeimpana
osaketuottoja tukevana ajurina. Seuraavalle vuo-
delle tuloskasvuennusteet povaavat yrityksille glo-
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baalisti noin 13 prosentin tuloskasvua. Tulosennus-
teita on nostettu jatkuvasti vuoden aikana, mika
kuvaa kaynnissa olevan tuloskasvun vahvuutta ja
lisdad ennusteen luotettavuutta. Tulosten ja arvos-
tusten nakdkulmasta osakemarkkinoiden ndkymat
ovat yha positiiviset, mutta odotamme osaketuot-
tojen maltillistuvan tasta vuodesta erityisesti hi-
dastuvan tuloskasvun seurauksena. Vahvan kurs-
sikehityksen jalkeen on tyypillista, ettda myos hei-
lunta markkinoilla lisdantyy, ja hetkellisia isohkoja-
kin liikkeita voidaan nahda.

Tuottoja haetaan riskit huomioiden

Sijoitusymparistd on edelleen suotuisa osakkeil-
le ja riskillisille korkosijoituksille, mutta geopolitiik-
ka, inflaatiopaineet ja korkojen mahdollinen nou-
su voivat hermostuttaa markkinoita ja johtaa ajoit-
taisiin pettymyksiin. Olemme salkuissa laskeneet
osakkeet alkuvuoden ylipainosta toukokuussa
neutraaliin, mutta sailytdmme kuitenkin kokonai-
suutena riskimyonteisen ndkemyksen. Korkoal-
lokaatio on hyvin tuottohakuinen, ja valtionlainat
ovat salkuissa merkittdvassa alipainossa. Osake-
markkinoiden ylipainottamisen esteena on erityi-
sesti Iranin konflikti, joka luo inflaatiopaineita ja
varjostaa muuten positiivisia talouden ja yritysten
nakymia.

Aktia Pankki Oyj

Osakkeiden maantieteellisessa allokaatiossa yli-
painotamme Yhdysvaltoja ja kehittyvia markkinoi-
ta. Yhdysvallat ei saa tukea arvostuksesta, mutta
tarjoaa toisaalta vahvaa kasvua ja kannattavuutta.
Kehittyvilla osakemarkkinoilla arvostus on alle pit-
kan aikavélin keskiarvon, minka lisaksi tuloskasvu
jatkuu eri alueista nopeimpana. Molemmat alueet
ovat myods tekoalyteeman voittajia. Odotamme te-
kodlyn jatkavan keskeisena teemana markkinoil-
la, vaikka ajoittaiset huolet investointien kannat-
tavuudesta ja alan kiristyvasta kilpailusta nou-
sevatkin pintaan. Eurooppa ja Pohjoismaat ovat
neutraalipainossa. Kasvukuva on parantunut, ja tu-
loskasvuodotukset ovat positiiviset etenkin Suo-
messa ja Euroopassa. Japanissa olemme edelleen
alipainossa.

Korkoallokaatiossa piddmme painopisteen kor-
keinta juoksevaa tuottoa tarjoavilla markkinoilla ja
korkoriskin alle indeksin. Ylipainotamme kehitty-
vien markkinoiden paikallisvaluuttamaaraisia val-
tionlainoja seka Investment Grade- ja High Yield
-yrityslainoja. Dollarim&araiset kehittyvien markki-
noiden valtionlainat ovat neutraalipainossa ja eu-
roalueen valtionlainat merkittavassa alipainossa.
Korkosijoituksissa ylipainotamme lyhyita korkoja
pitkia korkoja vastaan, silla odotamme pitkien kor-
kojen nousupaineiden jatkuvan.

Aktia

Sijoitusndkemys ¢ 2/2026
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Vaihtoehtoisissa
sijoituksissa korostuvat

laatu ja valinta

Teksti: Sara Tanner, salkunhoitaja

Yleinen markkinaymparisto

Geopoliittiset jannitteet pitivat markkinoita var-
paillaan vuoden 2026 alkupuoliskon ajan. Korko-
jen tasainen lasku ja irtautumisaktiviteetin nousu
jaivat siksi odotuksia vaisummiksi. Yhdysvaltain
ja Iranin konflikti sai EKP:n nostamaan korkoa ke-
sdkuussa, ja Fed on odottavalla kannalla. Aiempaa
matalammaksi vakiintuneen korkotason odotet-
tiin tukevan yksityisia markkinoita ja ennen kaik-
kea vauhdittavan irtautumismarkkinan avautumis-
ta. Koronnostopaineet muuttivat kuitenkin korko-
ympariston jalleen riskin lahteeksi ja lisasivat epa-
varmuutta.

Aktia Pankki Oyj

Listaamattomalla puolella vallitsee selkea kahtiaja-
ko: pddoma keskittyy suuriin, tunnettuihin toimi-
joihin, kun taas laajempi markkina pysyy vaimea-
na. Listaamattomien yhtididen markkinaa ravisteli
lisdksi tekoalyvetoinen ohjelmistosektorin murros,
niin kutsuttu "SaaSpocalypse”, joka on kasvatta-
nut lunastuspaineita erityisesti yhdysvaltalaisissa
Private Credit -rahastoissa.

Rakenteelliset ajurit tukevat kuitenkin edelleen
vaihtoehtoisten sijoitusten omaisuusluokkaa: julki-
set markkinat kutistuvat, institutionaaliset allokaa-
tiot vaihtoehtoisiin kasvavat edelleen, pankit ve-
taytyvat yritysrahoituksesta ja tekoalyn vaatima
fyysinen infrastruktuuri luo uutta kysyntaa.

Private Equity: markkina hakee
vauhtia suurista ja laadukkaista
kohteista

Paaoma ja transaktiot ovat keskittyneet yha sel-
vemmin suuriin, tunnettuihin ja vakiintuneisiin toi-
mijoihin. Historialliset tuotot kuitenkin osoittavat
naiden megarahastojen parjanneen pienemman
kokoluokan verrokkejaan heikommin. Sijoittajat
my0s odottavat keskisuuren markkinan rahasto-
jen tarjoavan jatkossa aiempaa parempaa tuot-
topotentiaalia. Tama on huomionarvoinen ja mie-
lenkiintoinen ristiriita. Sijoitusaktiviteetti pysynee
loppuvuoden vakaana mutta valikoivana: pddomat
kohdistuvat edelleen ensisijaisesti parhaiksi arvi-
oituihin suuriin kohteisiin erityisesti energia-, teko-
alyinfrastruktuuri- ja teollisuuslaitteistosektoreilla.
Toimintaympariston vakautuessa odotamme paa-
oman kuitenkin vahitellen hakeutuvan takaisin laa-
jemmalle kentalle.

Exit-aktiviteetti jatkaa vahittaista toipumistaan,
mutta sen rakenne on muuttunut. Jalkimarkkinat
(secondaries) ja jatkorahastot (continuation ve-
hicles) ovat nousseet keskeiseksi likviditeetin Iah-
teeksi. Ne eivat enaa ole poikkeuksellisia tyokalu-

ja, vaan vakiintunut osa markkinan toimintalogiik-
kaa aikana, jolloin perinteiset irtautumiskanavat,
eli teolliset ostajat, myynti toiselle pddomasijoitta-
jalle ja listautumiset pysyvat rajoittuneina. Listau-
tumismarkkinan avautumista seurataan odotettu-
na katalyyttina irtautumismarkkinalle. Sen merki-
tys irtautumiskanavana ei ole koskaan ollut kovin
suuri, mutta signaaliarvo varteenotettavana vaih-
toehtona on merkittava.

’ ’ Sijoitusaktiviteetti
pysynee loppuvuoden

vakaana mutta
valikoivana: paaomat
kohdistuvat edelleen
ensisijaisesti
parhaiksi arvioituihin
suuriin kohteisiin
erityisesti energia-,
tekodlyinfrastruktuuri-
ja teollisuuslaitteisto-
sektoreilla.
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Private Credit: stressi erottelee
jyvat akanoista

Private Credit eli yksityinen velka on ollut alku-
vuoden 2026 puhutuin vaihtoehtoinen omaisuus-
luokka. Pitkan kultakautensa jalkeen kypsynyt
omaisuusluokka kohtaa ensimmaisen todellisen
luottosyklinsa ja haastavimman toimintaymparis-
tonsa finanssikriisin jalkeen. Koetukselle joutuvat
niin salkunhoidon tyon laatu ja rahoitettujen yri-
tysten kestavyys kuin vakuuksien ja sopimusten
laatu.

Historia osoittaa, etta oikein hoidettuna luotto-
markkinoiden stressi synnyttaa usein syklin hou-
kuttelevimpia vuosikertoja. Kun lainanottajat ovat
ahdingossa, kurinalainen pddoma paasee kiinni
parempiin ehtoihin ja vahvempiin suojauksiin kuin
syklin huipulla. Toisella vuosineljadnneksella suljet-
tuihin Private Credit -rahastoihin virtasi poikke-
uksellisen paljon uutta pddomaa. Tama tarkoittaa,
ettd institutionaaliset sijoittajat jatkoivat altistuk-
sensa kasvattamista omaisuusluokkaan.

Juuri tallaisessa markkinaymparistéssa manage-
rivalinnan merkitys korostuu. Suotuisissa olosuh-
teissa strategiat tuottavat samankaltaisesti, mutta
haastavassa markkinaymparistdssa lainaehtojen
laatu, salkun seuranta ja ongelmatilanteiden rat-
kaisukokemus erottavat parhaat rahastonhoitajat
muista. Laaja altistus omaisuusluokkaan ei enaa
yksindan takaa tasaista tuottoa.

Aktia Pankki Oyj

Kiinteistomarkkina
kaannekohdassa: transaktiot
elpyvat, sektorierot kasvavat

Suomen kiinteistdmarkkinalla tuottovaatimukset
ovat padosin vakautuneet korkean korkotason ai-
heuttaman korjausliikkeen jalkeen. Markkina on
kuitenkin edelleen voimakkaasti polarisoitunut. Si-
joittajakysynta kohdistuu laadukkaisiin prime-koh-
teisiin erityisesti logistiikka- ja teollisuussektorilla,
joissa vuokrakassavirrat ovat vakaita ja vajaakayt-
to6 pysynyt maltillisena.

Toimistomarkkinan tilanne jatkuu haastavana. Va-
jaakayttoasteet ovat korkeita, ja kysynta keskittyy
parhaisiin sijainteihin seka moderneihin, energiate-
hokkaisiin kohteisiin. Prime-toimistojen vuokrata-
sot ovat sdilyneet suhteellisen vakaina, mutta se-
kundaarisissa kohteissa vuokratasoihin ja arvoihin
kohdistuu edelleen painetta.

Seuraavien 12 kuukauden aikana odotuksissa on
Suomen kiinteistdmarkkinan asteittainen elpy-
minen ja transaktioaktiviteetin kasvu. Tuottojen
muodostuminen nojaa kuitenkin entistd enemman
kohdevalintaan, silla markkina jatkaa jakautumis-
taan voittajiin ja haastajiin. Samanaikaisesti mark-
kinaymparistoa varjostavat heikko likviditeetti, toi-
mistosektorin rakenteellinen murros, geopoliitti-
nen epavarmuus seka korko-odotusten vaihtelut,
mink& vuoksi etenkin heikomman laatuluokan koh-
teisiin kohdistuu arvostuspaineita.

Infrastruktuuri: verkko on uusi
pullonkaula

Infrastruktuuri ndyttaa sailyttadvan asemansa si-
joittajien suosikkiomaisuusluokkana epavarmas-
sa ympadristossa. Rakenteelliset pitkan aikavalin
ajurit, kuten tekoaly, puolustus ja sahkdistyminen,
ovat aidosti vahvistuneet. Lyhyella aikavalilla vas-
tatuulet ovat kuitenkin paikoin voimistuneet viime
vuodesta. Verkkokapasiteetti on noussut markki-
nan pullonkaulaksi tuotantokapasiteetin sijaan.

Infra vaikuttaa juuri nyt listaamattoman markki-
nan vahvimmalta strategialta. Sita tukevat Priva-
te Equitya vakaammat kassavirrat, parempi inflaa-
tiosuoja ja matalampi arvostusvolatiliteetti. Tule-
va tuotto riippuu kuitenkin yhd enemman kyvysta
valita oikeat rahastonhoitajat, oikeat teknologiat ja
oikeat maantieteelliset markkinat. Teknologiavalin-
noissa korostuu joustavuus yksittaisten tuotanto-
muotojen sijaan. Pelkka altistus omaisuusluokkaan
ei enaa yksi riitd takaamaan vahvaa tuottokehitys-
ta.

Infrastruktuuri nayttaa
sailyttadvan asemansa
sijoittajien suosikki-
omaisuusluokkana
epavarmassa
ymparistossa.

Aktia Sijoitusndkemys e 2/2026
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Markkinatuotot

Osakemarkkinat alueittain YTD 1kk 3kk 6 kk
Maailma (MSCI) 15,8 % 2,4% 3,0% m,2%
USA (MSCD) 14,4 % 1,8% 2,6 % 13,3 %
S&P 500 14,5 % 1,8 % 2,4 % 131%
NASDAQ 18,9 % 4,4 % -1,8 % 19,3 %
Russell 2000 23,4 % -01% 3,0% 14,5 %
Eurooppa (MSCI) 12,5% 0,9 % 4,8% 6,6 %
Suomi (OMX HELSINKI) 14,4 % 5,0 % 1,5 % 77 %
Japani (MSCI) 211% 4,9% 5,0% 6,3%
NIKKEI 300 32,2 % 6,4 % 23% 14,2 %
Kehittyvat taloudet (MSCI) 25,4 % 6,6 % 0,6 % 10,3 %
Aasia (MSCID) 281% 7.4 % -01% 12,4 %
Kiina (MSCD -6,9 % 0,0 % 1,6 % -4.,5 %
Intia (MSCD -8.2% -0,8 % 1,7 % -3,3%
Ita-Eurooppa (MSCI) 28,4 % 46% 9,6% 207 %
Turkki (MSCD 25,8 % 4,8 % 77 % 39%
Etela-Amerikka (MSCI) 16,2 % -1,6 % 1,3 % -2,3%
Brasilia (MSCID 14,6 % -3,2% 0,4 % -5,9 %
Meksiko (MSCI) 8,6 % -4,7 % -4.,6 % -3,6 %
Korkomarkkinat YTD 1kk 3kk 6 kk
Euroalueen valtionlainat -07% -0,7% 1,3% 24%
USA:n valtionlainat -02% 01% -0,1% 14 %
Euroalueen IG-yrityslainat 0,4 % -0,2% -03% -05%
Euroalueen HY-yrityslainat 21% 05% 1,0 % 15 %
Globaalit HY-yrityslainat 22% 0,8% 1,0% 15%
EM-valtionlainat (USD-maaraiset) 17% 0,6 % 0,3 % 0,3%
EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa 59 % -01% 1,3% 20%
Valuutat euroa vastaan YTD 1kk 3kk 6 kk
Yhdysvaltojen dollari (USD) 0,8% -2,2% 0,0% 0,4 %
Ruotsin kruunu (SEK) 2,4% -05% -28% -35%
Iso-Britannian punta (GBP) 17% 0,0 % 11% 1,7%
Japanin jeni (UPY) -0,9 % 0,4 % -0,1% -1,0%

Historiallinen tuottokehitys ei ole tae tulevasta tuotosta. Tulevia tuottoja ei voida paatella aiemmasta tuloksesta.
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Aktia Pankki Oyj ("Aktia”) on tuottanut tdman katsauksen sijoittajien kdyttoon. 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 sijoituspaatds 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 tdman katsauksen sisaltéon. Aktia-konserniin kuuluvat yritykset, Aktian yhteistydkumppanit tai naiden yh-
tididen 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 tekijanoikeus
© ja kaikki muut immateriaalioikeudet kuuluvat Aktialle, ja kaikki oikeudet on pidatetty kaikissa maissa.

Sijoitustoimintaan liittyy aina taloudellinen riski. Asiakas vastaa itse omien sijoituspaatdstensa taloudellisista tuloksista. Tuotto voi jadda 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 henkilokohtaisesta 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 menettda 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 henkilokohtaisiin tietoihin eika ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi. Katsaus ei ole tarkoitettu sijoitustutkimukseksi, eika sita valttamatta ole laadittu sijoitustutkimuksen riippumattomuutta koske-
vien saanndsten 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 siit4, etta sijoittamiseen ja sijoitusomaisuuteen liittyy veroseuraamuksia, joiden taloudellisia vaikutuksia ei valttamatta ole huomioitu tassa esityksessa. Asiakkaan pitaa itse hankkia
tarvittavat tiedot sijoitustensa ja niihin liittyvien paatésten 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 sekd Aktia Pankki Oyj:n sijoittajatiedote ovat saatavilla veloituksetta suomen- ja ruotsinkielisena Aktian toimipisteissa ja osoitteessa www.aktia.fi. Tata ma-
teriaalia tai sen kopioita ei saa levittdaa Yhdysvaltoihin eika yhdysvaltalaisille vastaanottaijille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Materiaalin levittaminen Yhdysvalloissa saatetaan katsoa rikkomukseksi naita lakeja
vastaan.



