amplia

Amplian markkinakatsaus 2026

Vuodenvaihteen lahestyessa on tapana, ettd kunnianhimoiset markkinatoimijat julkaisevat
nakemyksensa tulevasta vuodesta. Yksittdin tarkasteltuna nama nakymat ovat valistuneita
arvioita. Yhdessa ne muodostavat jotakin kiinnostavampaa: tislatun kuvan siita, miten markkinat
kokonaisuutena hahmottavat maailmaa, taloutta ja omaa tulevaisuuttaan.

Sijoittaja voi voittaa markkinan paitsi ennakoimalla oikein talouden ja yritysmaailman kehitysta,
myo6s ymmartamalla oikein sen, miten markkina itse uskoo maailman kehittyvan.

Jos esimerkiksi arvioin oikein, etta talous sydksyy jyrkkdan laskuun vuonna 2026, voin rakentaa
salkut defensiivisemmiksi: pienentda osakepainoa ja luottoriskia korkosalkussa sekd painottaa
defensiivisid sektoreita. Talouden romahdettua minut palkitaan varovaisuudesta pienempina
tappioina kuin kilpailijoilla.

Sama salkkupositiointi voi kuitenkin olla oikea myos taysin toisenlaisessa skenaariossa. Jos talous
kehittyy jarkevien odotusten mukaisesti, mutta markkina kokonaisuutena — esimerkiksi vuoden
aikana julkaistujen markkinanakymien meta-analyysin perusteella — osoittautuu liian ruusuiseksi,
euforia korvautuu vahitellen pettymyksella. Tama voi tapahtua ilman, etta talouden todellinen
kehityskulku muuttuu lainkaan. Lopputuloksena on puhdas arvostuskertoimien supistuminen.
My0s tdssa tapauksessa voi loistaa kilpailijoiden joukossa kuin majakka.

Vuoden lopussa kirjoitetut markkinanakymat eivat siten ole pelkkia ennusteita tulevasta. Ne
toimivat myos vallitsevan taloudellisen “kaanonin” barometreina — ja siten valineind ymmartaa,
missd markkinoiden kollektiiviset odotukset jo ovat.

Osakemarkkinat kehittyivat vahvasti vuonna 2025, ja MSCI World -indeksi nousi 6,7 %. Euroopan porssit
osoittivat selvasti keskimaaraistd enemman innostusta, ja erityisesti pohjoismaiset osakemarkkinat nousivat
voimakkaasti. Esimerkiksi suomalaisiin osakkeisiin sijoittaneet saivat viimein korvauksen pitkasta
aavikkovaelluksestaan, kun porssi-indeksi nousi yli 32 %.

Vuoden suurin yllatys oli todennakoisesti Yhdysvaltain dollari, joka heikkeni yli 10 % euroa vastaan. Tama
merkittava valuuttaliike vaikutti kaikkien dollarimaaraisten omaisuusluokkien kehitykseen ja johti siihen,
etteivat korkean luottokelpoisuuden omaavat yhdysvaltalaiset korkosijoitukset yltaneet positiiviseen
euromaaraiseen tuottoon.

Raaka-ainemarkkinoilla jalometallit olivat selvasti parhaiten tuottanut omaisuusluokka. Kulta, josta on tullut
fiat-valuuttojen kriitikoiden suosikki, tuotti 66 %, mutta jai silti palladiumin varjoon, jonka tuotto oli 79 %.
Palladium puolestaan jai jalkeen hopeasta, joka tuotti poikkeuksellisen vahvat 148 %.



31.12.2025 Tuotto

Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk Tuotto kk:n vuoden Tuotto 12 kk
O ) alusta (eur) (eur) Bondit Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
Maailma usD -0,5% 6,4% 6,4% EU valtio EUR -0,6% 0,7% 0,7%
Kehittyvat markkinat usb 1,7% 17,4% 17,4% USA valtio usD -1,6% -6,4% -6,4%
USA usD -1,2% 3,5% 35% Europe IG EUR -0,1% 3,3% 3,3%
USA Pienyhtiot usb -1,8% -0,4% -0,4% usiG usD -1,7% -4,8% -4,8%
Nasdag usD -1,9% 5,8% 5,8% EUHY EUR 0,3% 52% 52%
Eurooppa EUR 2,8% 20,5% 20,5% USHY EUR 0,4% 6,4% 6,4%
Iso-Britannia GBP 2,8% 20,2% 20,2% Kehittyvat taloudet, kova valuutta EUR 0,2% 8,8% 8,8%
Japani JPY -1,3% 13,4% 13,4% Kehittyvat taloudet, paikallinen valuutta EUR 0,0% 2,5% 2,5%

Etela-Korea KRW 10,0 % 75,3% 75,3%

Kiina usD 2,9% 9,8% 9,8%

Suomi EUR 5,0% 32,2% 32,2%
Ruotsi SEK 4.8% 23,0% 23,0% Valuutat alusta(eur) vuoden (eur)
EUR/USD 1,3% 12,9% 12,9%
EUR/GBP -0,5% 5,1% 5,1%
EUR/JPY 1,6% 12,7% 12,7%

Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Raaka-aineet ) alusta (usd) (usd) EUR/KRW -0,4% 10,7 % 10,7 %
Raakadljy (WTI) usD -3,4% -19,7% -19,7% EUR/SEK -1,3% -5,7% -5,7%

Kulta usD 1,9% 65,7% 65,7 %
Kupari XAU 9,4% 38,9% 38,9%
Osakkeet Korot
125 11

Léhde: Amplia, Bloomberg

Vuosi kadynnistyi dramaattisesti Valkoisen talon harkitsemattoman kauppapoliittisen retoriikan sdestamana
ja eskaloitui aina siihen asti, kunnes Trump joutui peradntymaan vain muutamia paivia sen jalkeen, kun han
oli huhtikuussa ilmoittanut korkeista tulleista ldhes kaikkia — enemman tai vihemman ystavallismielisia —
kauppakumppaneita vastaan. Vuoden loppua kohden markkinat nousivat voimakkaasti, kun Trump
vahitellen ymmarsi, ettd markkinoiden kannalta paras toimintatapa on valttaa jatkuvaa draamaa, ja samalla
markkinat itse oppivat suhtautumaan aiempaa vihemman vakavasti moniin enemman tai vahemman
harkittuihin lausuntoihin.

Viime vuosina on ollut muodikasta ennustaa Yhdysvaltoihin lyhytta taantumaa seuraavalle
vuodelle. Talla hetkelld hyvin harva ennustaa taantumaa, ja keskustelu pyo6rii ennemmin sen
ymparilld, onko BKT:n kasvu 2 % vai 2,5 %. Samalla markkina hinnoittelee yli kahta ohjauskoron
laskua Yhdysvalloissa ensi vuodelle. Kun inflaatio liikkuu nykyisin noin 3 %:ssa, on epavarmaa,
onko FED:lla todellista liikkumavaraa kahteen koronlaskuun. Epdavarmuus on suurta, mutta
Powellin viimeisimmat lausunnot viittaavat vain yhteen laskuun vuonna 2026 (ja toiseen vuonna
2027).

FED:n puheenjohtajan vaihtuessa toukokuussa on olemassa riski, ettd keskuspankkia ohjataan yha
enemman Valkoisen talon hallinnon suunnasta. Myos ilmoitus siitd, ettd FED alkaa ostaa lyhyita



valtionvelkakirjoja (T-billeja), varittaa vuoden 2026 makroilmapiiria. llmoitus esitettiin
sivulauseessa ja teknisena toimena pankkijarjestelman reservien parantamiseksi. Kun
huomioidaan, etta valtiovarainministerid on jo vuoden ajan rahoittanut itsedaan aarimmaisen
lyhyessa paassa korkokayraa, tata voidaan pitdd myods mekanismina, joka mahdollistaa
kdaytanndssa rajoittamattoman valtionvelan monetisoinnin. Korko pidetaan alhaalla, Treasury
laskee liikkeeseen lyhytta velkaa, FED imee sen markkinaa vakauttavassa tarkoituksessa — ja
korkokayra nayttaa toimivalta. Poliittinen toiveuni kdy toteen: budjettirajoitteet lakkaavat
vaikuttamasta.

Geopoliittinen ulottuvuus ei ole merkitykseton. Eurooppalaiset poliitikot ovat varovasti
muistuttaneet, etta eurooppalaisilla keskuspankeilla on hallussaan merkittavia maaria
Yhdysvaltain valtion joukkovelkakirjoja, jotka teoriassa voitaisiin myyda, jos suhteet Yhdysvaltoihin
heikkenevat. Tekemalla FED:sta seka halukas etta kykeneva absorboimaan suuria maaria
Treasuries-velkakirjoja tama taloudellinen uhka neutraloidaan ainakin osittain.

Laajan budjettivajeen ja “viattoman” rahapolitiikan seka rahapolitiikan puolustuksena, jos
(geopoliittisia) epatasapainotilanteita syntyy korkokayran myyntipaineiden muodossa, dollarin
rooli on kuin kanarialinnun rooli hiilikaivoksessa. Keskuspankki voi halutessaan suojata koko
Treasury-korkokayran (ns. yield curve control), mutta valuutta pysyy markkinaehtoisesti
hinnoiteltuna.

Arvioimme siksi, etta dollari toimii ensisijaisena turvaventtiilind vuonna 2026. Mikali pitkat korot
nousevat ja korkokayra jyrkkenee, liike voi muuttua itsedaan vahvistavaksi ja pakottaa FED:n
tukitoimiin. Tallin huomio siirtyy nopeasti korkomarkkinoilta valuuttaan. Airiskenaariomme
EUR/USD-kurssille on 1,30 vuoden 2026 loppupuolella, katalyyttitason ollessa noin 4,8 %
Yhdysvaltain 10 vuoden korossa.

Euroopassa kasvundakyma on vaimeampi, mutta inflaatiotilanne myds maltillisempi. EKP:n
odotetaan pitavan korot ennallaan vuoden ensimmaisella puoliskolla, mutta kasvun elpyessa ja
Saksan elvytystoimien alkaessa vaikuttaa, yksi tai kaksi koronnostoa loppuvuonna on mahdollista.

Kaikki tama jaa kuitenkin toissijaiseksi, jos vihdoin nakisimme Venajan hyokkayssodan Ukrainassa
paattyvan. Samalla kun Vendja viestii saavuttaneensa taysimittaisen sotatalouden (taloudellisen
tilan, jossa valtio ohjaa ja priorisoi resursseja, tuotantoa ja kulutusta siviilihyvinvoinnista
sotilaalliseen kestavyyteen ja konfliktin tavoitteisiin), pakotteiden nahdaan heikentédvan
materiaalista kestavyytta, mika voi tehda aselevosta tai rauhasta yha houkuttelevamman
vaihtoehdon hyokkaajalle. Tallaiset hyvat uutiset vuonna 2026 antaisivat todennakoisesti koko
Euroopan kasvulle lisapotkun. Ukrainan jalleenrakennus on mittava hanke, joka saisi koko
Euroopan tuen ja loisi padosin Euroopan-laajuisen kysyntashokin, joka voisi lisata BKT:n kasvua
arviolta 0,2-0,5 %.

Vuoden 2025 aikana arvostuskehitys on muuttunut yha kaksijakoisemmaksi: muutamien
teknologiayhtididen arvostukset ovat nousseet jatkuvasti, kun taas muu markkina on ainakin
osittain polkenut paikallaan. Kuten makro-osiossa todettiin, markkina odottaa Yhdysvalloissa yhta



tai kahta koronlaskua, mika viittaisi heikkenevaan suhdanteeseen. Samaan aikaan arvostukset
heijastavat kiihtyvaa kasvua ja/tai tuottavuuden paranemista.

Jotta nykyiset arvostustasot ja rahapolitiikan ennusteet olisivat perusteltuja, tulevaisuuden pitaisi
nayttda seuraavalta: korkeampi tyottomyys (lievittaa inflaatiopaineita), korkea tuloskasvu
(oikeuttaa arvostustason) ja vakaat pitkat korot (luottamus keskuspankkiin sailyy). Markkina
hinnoittelee siis kohtuullista BKT:n kasvua, mutta enemman tekoalyyn liittyvan tuottavuusloikan
kuin perinteisen talouskasvun seurauksena.

Historiallisesti useimpia suuria markkinakorjauksia on edeltanyt sektorien valisen hajonnan
voimakas kasvu ja arvostusliikkumavaran kaventuminen — juuri sellainen ymparisto, jossa nyt
olemme. Valitettavasti samat olosuhteet ovat usein vallinneet myés ilman seuraavaa
korjausliiketta, joten voidaan sanoa, etta tilanne on vdlttidmdton, mutta ei riittdvé huutamaan
”susi”.

Mahdollisten pitkien korkojen nousun valossa on relevanttia pohtia, missa maarin ja miten tama
vaikuttaisi osakearvostuksiin. Arvostusmuutos tapahtuu tulevien kassavirtojen nykyarvon kautta,
ja siihen vaikuttavat pdaasiassa

1. reaalikorko ja inflaatio
2. riskipreemio
3. kasvu.

Nykyisessa talousymparistossa on vaikea arvioida kasvuoletusten realismia, silla tekoalyn
tuottavuusvaikutusten laajuus on suuri kysymysmerkki. Riskipreemio vaihtelee ajan myota lahinna
epavarmuuden funktiona — ja vaikka epavarmuustekijoitd on useita, riskipreemio on talla hetkelld
suhteellisen matala optimistisen sentimentin ansiosta.

Kaikki markkinakehitysprosessin elementit, 1-3, vaikuttavat kuitenkin kehitykseen samalla tavalla,
joten voimme keskittya analysoimaan, miten markkinat kehittyisivat, jos inflaatio nousisi
odottamattomasti paljon. On aiheellista tarkastella erityisesti korkoa, koska se johtaa
luonnollisesti keskusteluun tarkedsta asiasta: velkaantumisesta. Jos pitkat korot nousevat jyrkasti
(1.), se on analogista korkomarkkinoiden riskipreemion nousuun (2.) tai kasvun hidastumiseen,
mika nostaa velkaantumisastetta ja korottaa korkoa (3.).

Kohdan 3 keskustelu on sitd merkityksellisempi, mitd korkeampi velkaantumisaste on. Jos se oli jo
aiemmin korkea, korkojen nousu johtaa talouden niin sanottuun Minsky-hetkeen, jossa korot
nousevat jyrkasti, koska luottamus valtion kykyyn saada talous takaisin raiteilleen on kadonnut.
Siksi lissdmme taulukkoon rangaistuksen korkeammasta velkaantumisasteesta Minsky-tekijan
muodossa.Laadimme herkkyystaulukon, joka kuvaa osakemarkkinoiden kehitysta tilanteessa, jossa
inflaatio nousee 0,5 %.

Inflaatio Pitka korko Korkomuuto |Arvostustaso-
Alue P/E (Fwd) |2026 (CPI, %)|(10Y, %) Velka/BKT 2026 (%) Inflaatiomuutos [Minsky-kerroin |s muutos
USA 23,25 2,2% 4,4% 122,5% 0,50 % 1,2 0,9% -21,7%
Eurooppa (proxy: MSCI Europe / Bund 10Y 14,64 2,0% 2,9% 92,2 % 0,50 % 1,0 0,5% -7,3%
Japani 15,92 2,0% 2,0% 235,0% 0,50 % 1,8 2,6% -41,1%
UK 12,99 2,0% 4,8% 111,4% 0,50 % 1,1 0,7% -8,5%
EM-kori (EM Asia + BR + MX, markkina-arvo painotettu) 14,78 2,2% 3,7% 80,3 % 0,50 % 1,0 0,5% -7,4%




Ldhde: Amplia Wealth, EKP, IMF, MSCI

Taulukko osoittaa, ettd uskottava muutos inflaatiossa, riskipreemiosta tai kasvussa vaikuttaa
voimakkaimmin Japanin osakemarkkinoihin. Tdmd johtuu osittain historiallisista syistd, mutta
ennen kaikkea erittdin matalasta korkotasosta. Vuosikymmenten deflaation ja ldhes
nollareaalikorkojen ansiosta Japani on kyennyt velkaantumaan huomattavasti enemmdn kuin olisi
muuten mahdollista. Vuonna 2025 néhdyt varhaiset inflaation merkit voivat kdrjistdd tétd
keskustelua vuonna 2026.

Yhdysvallat, jossa velkaantumisaste on suhteellisen korkea ja arvostustaso korkea, on myos
erittdin altis diskonttokoron/kasvun muutoksille. Luku -22 % 0,5 %:n korkomuutokselle osoittaa,
ettd suuremman korjauksen todennakdisyys vuonna 2026 on suhteellisen korkea.

Vuonna 2025 sentimenttia leimasivat euforia ja Iahes taydellinen vastustuskyky negatiivisille
uutisille. Kun Trump peraantyi ankarimmista tulleista huhtikuun “Liberation Dayn”
jalkimainingeissa, markkinat kdantyivat nousuun eivatka kdytannossa katsoneet taakseen.

Amplialla jaamme sentimentin kolmeen osaan:

1. tekninen kuva
2. riskinottohalukkuus
3. markkinoiden reaktiot uutisiin.

Sentimentti vaikuttaa siis siihen, miten taloutta ja yrityksia koskevaa tietoa tulkitaan. Ei siis ole
sattumaa, etta sentimentti on kolmas osa kolmivaiheista prosessiamme; se maarittaa, miten
odotamme markkinoiden reagoivan uutisiin. Sentimentti liittyy siis eniten siihen, miten uskomme
markkinoiden muuttavan nakemyksidaan taloudesta/yrityksista. Sentimentti voi myos vaikuttaa itse
talouteen, silla heikkeneva sentimentti nostaa riskipreemioita, mika puolestaan nostaa
investointikynnysta ja laskee kasvua ajan myota.

Vuoden 2026 alussa sentimentti on kaikissa muodoissaan erittdin vahva. Kurssit ovat huipussaan,
riskinottoindikaattorit viestivat huolettomuutta ja lahes kaikki uutiset tulkitaan myonteisesti.



Tama tarkoittaa, ettd sentimentti voi oikeastaan muuttua vain huonompaan suuntaan. Eiko siis
kannattaisi pukeutua sadetakkiin ja odottaa lahestyvan sadekuurojen ohi? Miksi omistaa osakkeita
lainkaan, jos tiedetadan, etta korjaus on tulossa? Vastaus on sama kuin saavertaus: korkeapaine voi
kestaa kuinka kauan tahansa. Todennakdisin jatko vahvalle sentimentille on vahva sentimentti.
Vahva sentimentti ei ole vastasignaali, vaikka kaikki heikot sentimentit ovat edeltaneet vahvempaa
sentimenttia.

Nykyinen sentimentti auttaa meita kuitenkin muodostamaan epavarmuuden jakautumisen arviota
ympdrille. Voimme olettaa, ettd sentimentti voi tasta lahtien heikentya huomattavasti enemman
kuin se voi parantua. Tama heijastuu seka makrotalouden tulosjakaumaan ettda markkinatuottojen
jakaumiin. Ottamalla sentimentin tiedot huomioon tuottoja koskevassa keskustelussa voimme
luoda tarkemman kuvan epavarmuudesta vuonna 2026. Epavarmuuden epasymmetria voi auttaa
meita arvioimaan, milloin on aika painaa jarrua.

Vuoden 2025 markkinandakymissa kuvasimme tuottojen epdavarmuusjakaumia
lognormaalikehyksessa. llokseni voin paljastaa, etta kaikki tulokset sijoittuivat epdavarmuuden
jakautumisen puitteisiin. Tdma ei sindnsa ollut yllattavaa, silla epavarmuusjakauman tehtdvana on
kerata kaikki mahdolliset tulokset sen alle.

Jos viime vuoden tavoite oli kuvata piste-estimaattien turhuus, haluan tana vuonna kuvata jotain,
joka on salkunhallinnan nakdékulmasta arvokkaampaa, nimittdin epavarmuusjakauman
epdasymmetria. Jos tieddmme, etta esimerkiksi markkina a voi tuottaa parhaimmillaan +15 %:n
tuoton, mutta pahimmillaan -55 %:n tuoton, voimme paattaa olla sijoittamatta siihen, vaan
sijoittaa mieluummin markkinaan b, jonka vastaavat parametrit ovat +12 % ja -25 %.

Yhdistamalla makro-, arvostus- ja sentimenttianalyysin paadymme seuraaviin arvioihin
paikallisvaluutoissa:

Eurooppa

Eurooppalaisten osakkeiden odotetaan nousevan keskinkertaisesti 6 % ja volatiliteetin olevan 16 %. Nama
arviot ovat epatarkkoja Ukrainan mahdollisen aselepon tai pahimmassa tapauksessa sodan eskaloitumisen
vuoksi. Volatiliteetti on suhteellisen alhainen suhteellisen vaatimattoman arvostustason vuoksi.
Epavarmuusjakauma on hyvin symmetrinen.



Osakkeet, EU
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Yhdysvaltain osakkeiden odotetaan tuottavan noin 8 % vuonna 2026 volatiliteetin ollessa 22 %. Tama on
huomattavasti suurempi volatiliteetti kuin vuonna 2025 ja heijastaa lisdantyneita jannitteita seka taloudessa
(mm. valivaalit), arvostuksessa (korkea P/E) ettd sentimentissa (hinnoiteltu perfektionismille). Harvinaisen
korkeiden odotusten vuoksi riski on huomattavasti suurempi laskusuhdanteessa.

Osakkeet, USA
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Japani

Japanilaisille osakkeille ennustetaan vain 3 %:n tuottoa vuonna 2026 ja suhteellisen korkeaa volatiliteettia,
24 %. Tama heijastaa Japanin talouden altistumista inflaatiovoimille, ikdantyvalle vaestolle ja erittdin
korkealle velkaantumisasteelle. Koska korkotaso on niin alhainen, arvostusriski on automaattisesti korkea.

Osakkeet, Japani
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Kehittyvat markkinat

Kehittyvat markkinat ovat perinteisesti riippuvaisia maailmantaloudesta, ja niiden odotetaan tuottavan 10 %
ja volatiliteetin olevan 21 % vuonna 2026. Tuotto-odotukset ovat korkeat, mutta tilanteessa, jossa kaupan
esteet lisddantyvat ja maailmankauppa vahenee, tulos on erityisen vaikea naille markkinoille.

Osakkeet, kehittyvat markkinat
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Investment grade

Investment grade -joukkovelkakirjojen odotetaan tuottavan “normaalin” vuoden tuoton 3,1 % ja
volatiliteetin 2,5 %, mika on linjassa historiallisen volatiliteetin ja nykyisen tuoton tason kanssa.

Investment Grade

High Yield
High yield -segmentti seuraa myos historiallista linjaansa ja tuottaa 5,5 %:n tuoton ja 4 %:n volatiliteetin.

High Yield



EUR/USD

Arvioimme dollarin heikkenevan noin 5 % ja olemme hieman varovaisempia kuin optiomarkkinat ja

uskomme volatiliteetin olevan keskimaarin 8,5 %. Piste-estimaatti sijoittaisi dollarin noin 1,24:43n vuoden
2026 lopussa.

EUR/USD

Kulta

Koska kulta on ollut paljon esillda vuonna 2026, teemme poikkeuksen ja arvioimme myds taman jalometallin
kehityksen. Kun lansimaiden velkasuhteet ovat tiukassa ja geopoliittiset jannitteet lisdavat kullan kysyntas,

annamme vaatimattoman (?) hintatavoitteen 5100 dollaria/unssi, mika vastaa 15 %:n arvonnousua ja 24
%:n volatiliteettia.

Kulta

Matematiikan nortin nakdkulmasta tama on erityisen mielenkiintoista, koska markkinoiden

kehitysta voidaan verrata maailmantalouteen kopula-funktion avulla, jossa korrelaatio kasvaa, jos
talous alkaa heikentya laskevien markkinoiden myo6ta (kuten tosielamassa).

Voimme historiallisten tietojen ja kokemuksen perusteella arvioida talouden ja osakemarkkinoiden
valista yhteisvaihtelua ja siten luoda kuvan riskista erilaisissa taloudellisissa tilanteissa.



Talouden ja osakemarkknoidenyhteisliikkuvuus

TalouS

Osakemarkkinat

Kuva havainnollistaa, kuinka osaketuotot voivat vaihdella suuresti, vaikka talous olisi vahva, mutta
kuinka nopeasti osakemarkkinat romahtavat, jos talous osoittautuu heikoksi. Kun hinnoittelu vaatii
taloudellista tdysosumaa, ei ole varaa virheisiin.

Mustat joutsenet ja ennusteet

Ennusteiden vaikeus on siina, etta tarvitaan hyvin vdahan, jotta ennusteiden perustana olevat
oletukset menevat pieleen. Stokastiikassa (todennakoisyystieteessa) puhutaan
polkuriippuvuudesta, mika tarkoittaa, ettd lopullisen tavoitteen taso riippuu siitd, minka polun
tulokset ovat valinneet siihen asti. Esimerkiksi keskustelussa sentimentistd mainitsimme, etta
markkinakorjaus voi vaikuttaa yrityssektorin investointihalukkuuteen ja siten toteutua itsestaan.

Usein lisdantynyt markkinahairio johtaa itsessaan perusteltuun lisdantyneeseen markkinahairioon:
paniikki synnyttaa paniikkia. Jos tehdaan uskottava simulointi markkinakehityksesta edellisessa
osassa esitettyjen parametrien perusteella, saadaan usein (simuloitu) polku, jossa
markkinavolatiliteetti jostain syysta nousee, mika johtaa korkeampaan riskipreemioon ja
alhaisempiin perusteltuihin arvostuksiin.



Polkuriippuvuuden luonne
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Tama simulaatio vuoden 2026 kehityksesta kuvaa, kuinka yksittdinen odottamaton tapahtuma —
musta joutsentapahtuma — voi vaikuttaa mielialaan ja sen kautta talouteen ja arvostukseen niin,
etta osakemarkkinat laskevat yha suurempaan volatiliteettiin.

Pisteennusteiden haittapuoli on siis se, ettda ne ovat maaritelmansa mukaan vaaria. Jopa
tarkimmat analyysit voivat vain antaa kasityksen epdavarmuuden laajuudesta, mutta lopputulos on
aina kaikkien siihen asti tapahtuneiden tapahtumien summa.

Talla hetkella tieddmme, ettd ainakin Vendjan hyokkdyssota, Yhdysvaltojen valivaalit, tullien
sailytys tai poistaminen, FED:n riippumattomuus ja Minsky-tason lahestyminen voivat muuttaa
nakymat vuodelle 2026 yhdelld iskulla. Lisdksi meilld on kaikki todelliset tuntemattomat tekijat, el
mustat joutsenet, jotka voivat ja tulevatkin toteutumaan vuoden aikana.

Pitdessdamme karttatasku taynna valmiita suunnitelmia tunnettujen tuntemattomien tapahtumien
varalle, jotka tulevat kulkemaan polkua pitkin vuonna 2026, voimme olla hyvin valmistautuneita,
mutta mustien joutsenten osalta ei ole muuta neuvoa kuin valmistautua tuntemattomaan; seurata
tilannetta, olla valmiina ja toimia maaratietoisesti, kun se on tarpeen, eli noudattaa
sijoitusprosessia.

Jos tunnemme yksittaisten epdavarmuustekijoiden anatomian, voimme mahdollisesti hahmotella
koko markkinoiden epdvarmuuden aariviivat, ja se vie meidat ainakin hyvan matkan eteenpain.

1. joulukuuta 2025
Ystavallisin terveisin,

Mikael Simonsen



