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Charles Dickensin romaani Suuria odotuksia (1861) kertoo nuoresta Pipista,
joka saa tietaa saavansa rahaa ja koulutuksen, joiden avulla hdanesta tulisi
herrasmies Lontoossa. Ratkaiseva kadnne tapahtuu, kun kay ilmi, etta
hyvéntekija ei olekaan Miss Havisham — eksentrinen nainen, joka on
kasvattanut Pipin suuren rakkauden Estellan — vaan karannut vanki, jota Pip on
auttanut lapsuudessaan. Lupaus valoisasta tulevaisuudesta pysyy voimassa,
mutta sen menestyksen alkupera vie siita loiston.

Osakemarkkinoiden kehitys on ollut tdnad vuonna loistavaa, mutta sijoittajat
voivat silti tuntea olonsa hieman nuoren Pipin kaltaiseksi. Yhdeksan kuukautta
kestaneen geopoliittisen ja kauppapoliittisen levottomuuden jalkeen vahvat
tuotot — erityisesti Euroopassa ja Pohjoismaissa — tuntuvat melkein Pyrrhoksen
voitolta. Osakkeet ovat nyt kalliimpia, ja taloudelliset olosuhteet ovat
heikentyneet. Odotukset eivét ole yhta suuret. Samaan aikaan sijoittajilla on
lahes vasymaton kyky rakastua uusiin teemoihin. Tekodly (Al) on tullut
nykypaivan Estellaksi — ja tdamé&n uuden muusan lupaama tulevaisuus on rikas,
tehokas ja teknologiapainotteinen.

Osakemarkkinat kehittyivat positiivisesti syyskuussa. Erityisesti kehittyvat
markkinat nousivat, mikd johtui odotetuista alemmista ohjauskorko-
odotuksista Yhdysvalloissa. Lansimaisten osakemarkkinoiden keskuudessa
hajonta oli poikkeuksellisen pieni, silld useimmat porssi-indeksit nousivat 1—
3 %. My0s volatiliteetti oli suhteellisen alhainen kuukauden aikana, 7,3 % S&P
500-indeksissd ja 9,7 % Stoxx 600 -indeksissa.

30.09.2025
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Osakkeet l (eur) alusta (eur) (eur)
Maailma usb 2,8% 3,6 % 3.5%
Kehittyvat markkinat usb 6,7% 12,5% 35%
USA usD 3,2% 1,0% 3,4%
USA Pienyhtiot usD 2,7% -26% -2,3%
Nasdaq usD 5,0% 4,2% 9,4%
Eurooppa EUR 1,5% 12,6 % 9,6 %
Iso-Britannia GBP 1,0% 11,6 % 11,4%
Japani JPY 47% 72% 12,9 %
Etela-Korea KRW 8,7% 40,4 % 29,9 %
Kiina usD 31% 89% 2,8%
Suomi EUR 1,9% 16,2 % 59%
Ruotsi SEK 1,5% 112% 51%
Tuottokk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Bondit Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
EU valtio EUR 0,4% 0,4% 0,4 %
USAvaltio usb 0,4% -7,.0% -9,9%
Europe IG EUR 0,4% 2,7% 3,4%
usic usD 1,4% -51% -8,8 %
EUHY EUR 0,5% 47% 6,6 %
USHY EUR 0,6% 56 % 5,3%
Kehittyvat taloudet, kova valuutta EUR 0,9% 6,9 % 4,8%
Kehittyvattaloudet, paikallinen valuutta EUR -0,1% 22% 4,0%

Ldhde: Amplia, Bloomberg

Korkomarkkinat kehittyivat myos positiivisesti, ja myos taalla volatiliteetti oli
hyvin alhainen. Korkotason ja luottomarginaalien muutos oli kuukauden
aikana hyvin védhaista.

amplia

FED:n ohjauskorkomarkkinat ovat olleet tana vuonna poikkeuksellisen
mustavalkoiset. Olemme ndhneet sekd odotuksia jyrkista koronnostoista etta
syvista koronlaskuista. Tdma heijastaa tietysti epavarmuutta tullien
vaikutuksesta seka inflaatioon etta kasvuun. My6s FED:n sisalla on harvinaisen
erilaisia nakemyksia siitd, missa koron pitdisi olla. Pddpaino on
varovaisuudessa, jotta kasvua ei hdiritd, kun taas tullien aiheuttama
inflaatiopaine ja suhteellisen alhainen ty6ttomyys painavat vaakakupissa
vahemman. Talla hetkelld markkinat hinnoittelevat voimakkaasti laskevan
ohjauskoron Yhdysvalloissa, mika tarkoittaa, etta riski on vinoutunut
ohjauskoron pysyessa odotettua korkeammalla.

Odotettua korkeampi ohjauskorko olisi negatiivinen asia osakemarkkinoille,
mutta positiivinen dollarille, kun taas markkinoiden nykyisen hinnoittelun
mukainen tulos ei johtaisi suurempiin osakenousuihin.

Euroopassa tilanne on hieman erilainen, silla odotukset korkojen laskusta ovat
— suhteellisen heikosta kasvusta huolimatta — vahdisemmat. Tama johtuu siita,
etta erityisesti Saksa aikoo elvyttaa taloutta investoimalla puolustukseen,
infrastruktuuriin ja ilmastoon, minkad odotetaan antavan koko euroalueelle
piristysruiskeen, mika ei siten aiheuta elvyttavaa korkojen laskua. Tama voi
tietysti muuttua, jos Saksan elvytystoimenpiteiden vaikutus jaa toteutumatta,
mutta jos ndin tapahtuu, se nakyy vasta vuoden 2026 toisella puoliskolla.

Jos kasvu jaa toteutumatta Yhdysvalloissa, se voi yhdessa kaksoisvajeen
kanssa johtaa laskuspiraaliin, jossa lyhyet korot laskevat, pitkat korot
mahdollisesti nousevat ja dollari heikkenee entisestdaan. Tama vaikuttaisi myos
Eurooppaan, silld Yhdysvaltojen heikentynyt ostovoima heikentaisi taalla
yrityssektoria, samalla kun Kiinan tuotanto lisdisi yhd enemman ylitarjontaa ja
deflaatiopaineita.

Oletamme kuitenkin, ettad Yhdysvaltojen veronkevennykset, mahdollisesti
yhdessa valoisamman tulevaisuuden nakymien ja tekodlyn positiivisen
psykologisen vaikutuksen kanssa, johtavat vahvempaan kasvuun
Yhdysvalloissa, mika keskipitkalla aikavalilla vahentda ohjauskoron
laskupainetta. Suuri kysymysmerkki on edelleen, mitka ovat tullien
vaikutukset?

Arvostustasot ovat edelleen historiallisesti korkealla Yhdysvalloissa. Vaikka
markkinat ovat nousseet voimakkaasti Euroopassa, tasot ovat taalla
neutraalimpia, erityisesti kun otetaan huomioon Saksan tulevat elvytystoimet.

Kasvumarkkinoiden ilmiémaisen +6,7 %:n (euroina) nousun jalkeen voi kysya,
onko markkina alkanut olla yliarvostettu. Hintojen nousun taustalla ovat seka
Yhdysvaltojen matalammat lyhyet korot, jotka painavat
vaihtoehtoiskustannuksia alas, ettd heikompi dollari, joka antaa enemman
liikkumavaraa kovassa valuutassa lainaaville maille. Nykyiselld P/E-tasolla, joka
on noin 15 (FY1), markkinat eivat ole yleisesti ottaen erityisen kalliit. Samalla
syyskuun kurssinousu tekee arvostuksesta vihemman anteeksiannettavan
pettymyksille ja todenn&kdisesti vaatii sopeutumisaikaa uuteen riskipreemion
tasoon.



Vaikka markkinat ovat nousseet kuukauden aikana, nousu on ollut niin
hidasta, etta tekniset indikaattorit eivat viittaa ylikuumenemiseen.
Historialliset ja implisiittiset volatiliteetit ovat alhaiset, mika on ominaista
itsevarmalle ja vahvalle markkinalle. Jos analysoidaan markkinoiden liikkeita
suhteessa uutisvirtaan, nayttaa silta, etta herkkyys geopoliittisille uutisille on
heikentynyt. Markkinat ndyttivat olevan taysin huolettomia siitd, ettd Venaja
loukkasi (NATO-maan) Puolan ilmatilaa noin 20 dronella yéna 9.-10.
syyskuuta. Samaan aikaan kaaos Valkoisesta talosta on vahentynyt — ainakin
toistaiseksi.

Kuten aina, kun toteutunut (historiallinen) volatiliteetti on alhainen ja
markkinat ovat jo nousseet, todennakdisin seuraava liike on (marginaalisesti)
ylOspdin, kun taas suurempi lasku johtaa usein suurempaan
volatiliteettiymparistoon.

Olemme pitdneet osakkeiden painon +5 % neutraalista riskipitoisemmissa
mandaateissa. Teimme 7. huhtikuuta arvion, etta markkinat toipuisivat
yliherkasta reaktiosta, eikd meilla ole ollut syyta tarkistaa paatostamme.
Salkkujen rakenne on lisdksi ollut suhteellisen defensiivinen, muun muassa
terveydenhuoltosektorin korkean painoarvon ansiosta, minka vuoksi salkut
ovat pikemminkin seuranneet indeksia kuin nousseet sen ylapuolelle nousun
aikana. Hajautus on kaikkien ammattimaisesti hoidettujen salkkujen
selkdranka, mutta niin on myds aktiivinen lahestymistapa. Kun olimme
lukinneet voitot ranskalaisesta CAC-indeksista ja sijoittaneet Nasdagiin
heindkuussa, lisasimme jalleen allokatiivista toimintaa ostamalla 25.9. lisaa
Nasdagia ja kehittyvia markkinoita, minkd ansiosta olemme nyt saavuttaneet
strategisen 10 prosentin ylipainon.

Taman muutoksen lisdksi rakennamme myos korkosalkkua uudelleen siten,
ettd USD-altistusta vahennetdan ja hajautusastetta lisataan.

Nykyisen salkkujen rakenteen ansiosta olemme valmiita nousun jatkumiselle,
mikéa on perusoletuksemme, mutta samalla valmiita reagoimaan nopeasti
odottamattomiin uutisiin tai jonkin maarittelemamme skenaarion
toteutumiseen saatamalla osakkeiden painoarvoa likvideimmissa ja
markkinaherkissd instrumenteissa.

Dickensin romaani Suuria odotuksia kasittelee ihmissuhteita ja sitd, kuinka
merkityksellistd varallisuuden syntymisen luonne on. Salkunhoidossa kysymys
on vahemman merkityksellinen jalkikdteen: ei ole valia miksi olit oikeassa —
kunhan olit oikeassa. Prosessin kannalta kuitenkin tarkeintd on tulevaisuuteen
suuntautuva osa: mitd useammin olemme oikeassa oikeista syist3, sita
parempi tuotto on.
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