Amplian
kuukausittainen
sijoittajakirje

Pohjoisessa saa on ollut kylma ja tuulinen kesdkuussa. Verrattuna aiempien
vuosien loputtomaan korkeapaineeseen ja trooppiseen helteeseen tuntuu
siltd kuin olisi laskeutunut vaihtoehtoiseen universumiin. Voidaan kysyd,
olemmeko lampétilan suhteen lyhytaikaisessa (taktisessa) notkahduksessa,
jonka jalkeen odotettavissa on lammin sad, vai olemmeko keskella kylmaa
vuotta, jota ilmastotieteilijat tulevat myéhemmin tutkimaan poikkeuksellisena
ilmiona? Onko naiivia luottaa siihen, ettd jokainen vuosi on keskimaarin
suunnilleen yhta lammin ja ettd pidempi kylma jakso siksi muuttuu lopulta
lampimaksi?

Osakemarkkinoilla olemme tdna vuonna, erityisesti dollarisijoittajan
nakokulmasta, ndhneet kiehtovan nousutrendin. Riippumatta siitd, kuinka
paljon myrskyja on yrittdnyt tunkeutua markkinoille geopoliittisen
epdtasapainon ja kaaosta kaipaavan Valkoisen talon hallinnon toimesta, kaikki
tiet ndyttavat johtavan takaisin nousuun. Tanaan osakemarkkinat ovat jalleen
kuumat. Niin kuumat, ettei niille voi astua.

Osakemarkkinat kehittyivat toukokuussa negatiivisesti Euroopassa, mutta
positiivisesti muualla. Suurin vaikuttaja oli dollarin heikkeneminen seka Lahi-
idan konflikti.

30.06.2025
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Osakkeet Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
Maailma usD 0,4% -3,8% 2,1%
Kehittyvat markkinat usb 2,1% 1,3% 1,3%
USA usD 1,1% -6,9% 0,8%
USA Pienyhtiot usb 1,5% -13,7% -4,2%
Nasdaq usD 2,4% -4,8% 1,9%
Eurooppa EUR -1,2% 8,8% 8,7%
Iso-Britannia GBP -1,7% 5,6 % 7,3%
Japani JPY 2,8% -1,9% -0,4%
Eteld-Korea KRW 13,7 % 27,0% 5,8%
Kiina usD -0,3% -9,4% 4,3%
Suomi EUR 1,1% 10,8 % 6,4%
Ruotsi SEK -25% 32% -0,2%
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Bondit Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
EUvaltio EUR -0,2% 0,6% 4,5%
USAvaltio usD -2,5% -8,8% -7,5%
Europe IG EUR 0,4% 1,9% 5,7%
UsIG EUR 1,9% 3,6% 4,9%
EU HY EUR 0,4% 2,7% 8,1%
USHY EUR 1,6% 3,6% 8,3%
Kehittyvat taloudet, kova valuutta EUR 1,7% 4,0% 7.4%
Kehittyvat taloudet, paikallinen valuutta EUR 0,5% 2,2% 6,8 %

Ldhde: Amplia, Bloomberg

Joukkolainojen tuotot olivat my0s vaihtelevia: luottoriskimarginaalien
supistuminen toi positiivisia tuottoja, mutta euron ja Yhdysvaltain dollarin
kurssikehitys vaikutti negatiivisesti.

Lahi-idan hauras geopoliittinen tasapaino sai kolauksen, kun Israel hyokkasi
Iraniin 13. kesakuuta. Kaikki viittasi tilanteen karjistymiseen, mutta oli paljon
kysymysmerkkeja siita, kuinka hyvin Iran ja sen liittolaiset olivat
valmistautuneet vastaamaan hyodkkaykseen. Sijoittajat, jotka ovat seuranneet
maailmanmarkkinoita useiden vuosikymmenien ajan, ovat tottuneet siihen,

amplia

ettd levottomuudet tai jopa sodat Lahi-idassa eivat yleensa aiheuta muuta
kuin pienia aaltoja lansimaissa. Kun Yhdysvallat liittyi peliin 22. kesdkuuta yolla
ja pommitti Iranin ydinvoimalaitoksia, verenpaine nousi kuitenkin jopa
kokeneimpien sijoitusammattilaisten keskuudessa. Eskalaatio, jossa
Yhdysvallat on jo kehdssa ja vastustajalla on mahdollisuus ottaa mukaan
toinen suurvalta, voi milloin tahansa johtaa paljon suurempiin panoksiin. Talla
hetkelld nayttaa kuitenkin siltd, ettd kaikkien osapuolten ja potentiaalisten
osapuolten sotahalu on vdhainen.

Maailmantalous on kuitenkin potentiaalisen kuilun partaalla, joka ndyttaa
yllattavan epaselvalta (kaikesta paatellen) useimmille. Yhdysvallat on
ravistanut tariffimaailmaa, valilla ankarasti, valilla anteeksipyytelevasti, mika
on johtanut talouspolitiikan epavarmuustekijéiden perustavanlaatuiseen
heikkenemiseen. Samalla nayttaa siltd, ettd Yhdysvaltain presidentti on
ottanut syddmenasiakseen suututtaa liittolaisiaan ja ystavidaan kansainvalisella
areenalla ja samalla ystavystya perinteisten vihollistensa kanssa.

Luottamus sopimusten noudattamiseen on kadonnut, mika kdytannossa
vaikeuttaa ulkomaisten sijoittajien sitoutumista pidempiin sopimuksiin
Yhdysvaltojen kanssa. Lisdksi presidentti vihjasi mahdollisuudesta, ettd
Bessent voisi toimia Powellin seuraajana, mika lisaa dynamiikkaa. Tama
yhdistettynd FED-puheenjohtajan kuuliaaseen lakeijaan ja hurjaan “The One
Big Beautiful Bill” -paketin lapi ajamiseen, jossa argumentaatio paljastaa
taydellisen ymmarryksen puutteen, luo riskin finanssitulipalolle. Olosuhteet
ovat hyvin otolliset: yliarvostettu valuutta, valtionvelka ja osakemarkkinat
muodostavat palavaa ainesta, budjettivaje ja kauppavaje tuovat happea, ja
kykenematoén johto tuottaa lisdlampoa.

Amplian arvion mukaan osakemarkkinat voivat korjaantua 15-25 %, jos
Yhdysvaltain talous romahtaa ja kalteva taso alkaa vieda dollaria ja valtion
joukkovelkakirjoja kohti kuoleman kierretta. Tama on suhteellisen
epdtodenndkoinen skenaario, mutta liian vakivaltainen jatettavaksi
huomioimatta. Rakensimme ”heindkuun bingon”, jossa maaritamme raja-
arvot erilaisille makrotalouden luvuille, jotka ainakin pakottavat meidat
tekemaan aktiivisen paatoksen riskitasosta. Menematta yksityiskohtiin,
maaritdmme rajan, jolloin riski on otettava huomioon salkunhoidossa,
seuraavasti:

ISM-valmistusteollisuuden

Tyottomyyskorvaushakemu

PMI ISM-palvelualojen PMI NFP- uudet tyopaikat kset

PVM: 1.7.2025 3.7.2025 3.7.2025|viikoi

Raja-arvo: <45 <48 <50 000 4w mav >260k
T on |Palvelut noin |Viittaa rekrytointien jaadyttamiseen
riittavan syva leviamaa 70 % y. in BKT:sta; |taiirti i iami: alle [Irti i ja
laajemmin talouteen; alle 48:n lukematyviittaavat |50k on historiallisesti rekrytointien jaadyttamisen
historiallisesti linjassa in | E a lisaa
kovan laskun kanssa riskin kanssa. tyottomyysriskia.

Ennakko Kansainvilinen

Atlanta Fed GDPNow

PVM: 17.7.2025 25.7.
Raja-arvo: -0,50 % Goods exports <-5% MoM <0,5% YoY

Vienti on erittdin herkkd

Viittaa kotitalouksien poliittisille shokeille, ja

saastoihin; historiallisesti  |jyrkatlaskut ovat BKT:n jyrkké heikkeneminen viittaa
luotettava merkki kulutuksen |historiallisesti edeltaneet reaaliaikaiseen laajaan talouden
BKT:n laskua. i

Ldhde: Amplia

Jos/kun saamme “kolme oikein” bingopelissémme, arvioimme
toimintasuunnitelman ja punnitsemme talouden kuolemanlaulun suhteessa
osakkeiden painoon.



Kun seka S&P500 ettd Nasdaq 100 ovat kaikkien aikojen korkeimmillaan,
arvostus on yleensa kallis. Vuoden alun vahvan tuloskasvun ansiosta arvostus
ei kuitenkaan ole erityisen korkea verrattuna esimerkiksi vuoden alkuun.
Kuten aiemmin mainitsimme, suurin kysymys arvostuksen suhteen on talla
hetkelld ndkyvyys. Taman vuoden tulokset ovat syntyneet aikana, jolloin
toimittiin tulevien tullien odotusten varjossa. Konepellin alla tapahtuneita
muutoksia on erittdin vaikea arvioida, mutta saamme pian lisatietoa seka
toisen vuosineljanneksen tuloskauden etta niin sanottujen kovien
makrotalouden lukujen muodossa.

Jos kdy ilmi, ettd yhdysvaltalaiset kuluttajat pitdvat pintansa ja etta yritysten
liikevaihdon yllatysvaikutus jaa vahaiseksi, samalla kun saamme jonkinlaisen
kohtuullisen ohjeistuksen yritysjohtajilta, suhteellisen alhainen
markkinariskipreemio voi osoittautua oikeaksi.

Jos jokin edelld mainituista vaatimuksista ei tayty, ndemme riskin
markkinakorjauksesta, joka voi vahvistua itsestaan.

Teknisesti osakemarkkinoilla kdydaan kauppaa kuin nirvana olisi saavutettu.
Kun otetaan huomioon kaikki esteet (makrotalous, geopoliittinen tilanne,
arvostukset, ndkyvyysongelmat, talouspolitiikan epavarmuus), sentimentti on
poikkeuksellisen hyvd. Arvioimme, ettd sentimentilld on huomattavasti tilaa
jaadhtya, kun taas euforisemmalla sentimentilla on hyvin vahan liikkumavaraa.

Nykyisen halvan implisiittisen volatiliteetin ja alhaisten luottomarginaalien
vuoksi tilanne on epéavakaa. Ellei korkeapaine jatku, markkinat joutuvat
pettymysten kohteeksi, mikd johtaa satunnaiseen volatiliteettiin, joka
puolestaan aiheuttaa volatiliteetin kasvun kierteen.

Suurin saavutuksemme allokaatiossa kesdkuussa oli se, ettd pysyimme
rauhallisina Israelin ja Iranin vélisen sodan puhkeamisen jalkeen, eli emme
tehneet mitdan. Tilanne on edelleen rdjahdysherkka, mutta ilman selvaa
eskaloitumista markkinavaikutukset ovat analyysimme mukaan rajalliset.
Yhdysvaltojen makrotaloudellinen tilanne on tdynna kysymysmerkkejs, ja
saamme lisda tietoa tilanteesta kolmen seuraavan viikon aikana.

Kunnes saamme tdman tiedon, aiomme sijoitusfilosofiamme mukaisesti pitaa
riskipaino ylipainossa. Toisin sanoen olemme tyytyvdisia riskipainoon, jota
seuraamme aktiivisesti ensisijaisesti Yhdysvaltojen makrotalouden ja Lahi-idan
tilanteen seka toissijaisesti mahdollisten muutosten Ukrainan ja Taiwanin
geopoliittisessa tilanteessa ja lisddntyneen sabotaasitoiminnan osalta.

Toisin sanoen, olemme valmiina, lampimasti pukeutuneina, sadetakki kaden
ulottuvilla, ja odotamme normaalia pohjoismaista kesda — hieman viileampaa,
mutta kesaa kuitenkin.

1. heindkuuta 2025
Ystavallisin terveisin,
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