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Kun Isengardin viisas Saruman alkoi tutkia vihollisen vélineitd hieman liian
tarkasti, se ei ollut ymmartaakseen niita — vaan voidakseen kayttaa niita. J.R.R.
Tolkienin Taru sormusten herrasta -teoksessa hdnen petoksensa ei ole
dkillinen moraalinen romahdus, vaan hidas siirtyma: tasapainon vartijasta
toimijaksi samassa valtapelissa kuin Sauron itse. Gandalf oli aina
hienovaraisempi voima, se joka ymmiarsi, etta todellinen vahvuus ei useinkaan
asu torneissa, armeijoissa tai koneissa, vaan kyvyssa sitoa yhteen tahtoja ja
liittolaisuuksia.

Meidan aikamme on saanut oman Sarumaninsa. Yhdysvallat Trumpin aikana
on alkanut pelata samaa raakaa transaktiologiikkaa kuin vastustajansa: valtaa
valtaa vastaan, uhkaa uhkaa vastaan, lojaalisuutta valitonta hyotya vastaan.
Tama ei ole poikkeama heidén historiastaan — mutta se on katkos siita
jarjestyksestd, joka kantoi sodanjalkeistd maailmaa. Kun vahvin toimija vaihtaa
pelikirjaa, kaikkien muiden on arvioitava suhteensa uudelleen.

Juuri silloin pienemmat valtakunnat joutuvat koetukselle. Tolkienin
maailmassa Rohan ja Gondor joutuivat paattamaan, olivatko vanhat valat yha
voimassa. Meiddan maailmassamme kyse on Euroopasta. Liittoumat eivét ole
arvokkaimmillaan silloin kun aurinko paistaa, vaan silloin kun pimeys
laskeutuu ja jokaisen toimijan on valittava, seisooko yksin — vai yhdessa.

Tammikuu oli useimmille osakemarkkinoille mydnteinen. Yhdysvallat paatyi
lahes nollatulokseen, silld dollari — vaikka se vahvistui sen jalkeen, kun FEDin
puheenjohtajan valinta tuli julki — heikkeni 1 % euroa vastaan. Etela-Korean
Kospi-indeksi tuotti 25 %, mutta sitd on syyta pitad enemman osakekorina kuin
varsinaisena indeksing, silld Samsungin paino ylittda 20 %.

30.01.2026
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Osakkeet Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
Maailma usb 1,3% 1,3% 18,8 %
Kehittyvat markkinat usb 79% 79% 41,7 %
USA usb 0,5% 0,5% 14,9%
USA Pienyhtiot usb 4,4% 4,4% 15,0 %
Nasdaq usD 0,3% 0,3% 19,1%
Eurooppa EUR 32% 32% 17,4%
Iso-Britannia GBP 3,6% 3,6% 24,5%
Japani JPY 6,3% 6,3% 37,8%
Eteld-Korea KRW 25,2% 25,2% 129,4%
Kiina usb 1,4% 1,4% 30,9%
Suomi EUR 1,7% 1,7% 27,8%
Ruotsi SEK 7,4% 7,4% 16,6 %
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Bondit Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
EU valtio EUR 0,7% 0,7 % 2,3%
USA valtio usb -1,0% -1,0% 4,8%
Europe IG EUR 0,7 % 0,7 % 4,1%
UsiIG usb -0,8% -0,8% 6,7%
EU HY EUR 0,7 % 0,7% 5,6 %
USHY EUR 0,4% 0,4% 5,6 %
Kehittyvét taloudet, kova valuutta EUR 0,2% 0,2% 8,2%
Kehittyvat taloudet, paikallinen valuutta EUR 0,1% 0,1% 1,9%

Ldhde: Amplia, Bloomberg

Myos joukkovelkakirjat tuottivat keskimaarin positiivisesti, mutta seka
eurooppalaiset ettd yhdysvaltalaiset valtionlainat tuottivat kuukauden aikana
negatiivisesti.

amplia

Vaikka BKT-kasvu, erityisesti Yhdysvalloissa, ndyttaa ensi vuodelle vahvalta ja
inflaation uskotaan pysyvan kurissa, monien tdhtien on oltava kohdallaan,
jotta lahiajan makrodata tayttdisi odotukset. Ongelma ei siis ole se, etteikd
ymparisto nayttaisi suhteellisen lupaavalta, vaan se, ettd useimmat eteenpdin
vievat polut johtavat jonkinlaiseen pettymykseen.

Makron keskeisin tekija tulevina aikoina on se, pitdadko tekoalyn tuottavuuden
kasvu lupauksensa.

Ensimmaiset viitteet tasta nakyvat tulevalla tuloskaudella Al-sektorin
liikevaihto- ja marginaalikehityksen kautta. Myonteinen kehitys
kannattavuudessa ja kysynndssa Al:ssa viittaisi siihen, etta todellisuus vastaa
odotuksia. Lahipdivinad tieddmme enemman, mutta rima on asetettu korkealle.

Vaikka kasvu ja inflaatio télla hetkella miellyttavat sijoittajia, poliittisten ja
geopoliittisten tapahtumien ketju voi muuttaa odotuksia ruusunhohtoisesta
talouskehityksesta. Vaikka Yhdysvaltain sisapolitiikka ei yleensa ole
vaikuttanut markkinoihin muuta kuin suoraan elvytyksen ja finanssipolitiikan
kautta, nyt sielld puhaltavat poikkeuksellisen kovat tuulet.

Trump on kdytdnnossa kdynnistanyt vihamielisen haltuunoton
oikeusministeriostd, FBI:std, Fedistd, BLS:sta ja BEA:sta. Jos saantely ja tilastot
politisoituvat, kukaan ei enaa tieda mika on totta.

Tama on tyypillinen syy siihen, miksi pdaoma pakenee. Esimerkiksi Bureau of
Labor Statistics (BLS) on Trumpin erotettua sen johtajan tehnyt massiivisia,
alaspdin suuntautuneita tyopaikkatarkistuksia Bidenin presidenttikaudelta.
Tarkistukset sinansa eivat ole poikkeuksellisia, mutta se, mita nyt tehtiin,
seurasi tdsmalleen Trumpin pelikirjaa. Eitodiste, mutta indikaatio.

Fedin riippumattomuus on ollut keskustelussa pitkdan, ja Kevin Warshin
nimitys puheenjohtajaksi on lievittanyt osaa markkinoiden huolista, mutta sina
paivana, kun markkina kokee Fedin pdatdsten tulevan Valkoisesta talosta,
Yhdysvaltain valtionlainoja ja dollaria rangaistaan ankarasti.

Geopolitiikka on tdnaan potentiaalinen rypdlepommi. Gronlannin tilanne on
rauhoittunut, mutta isku Iranissa jommaltakummalta osapuolelta on taysin
mahdollinen. Peliteoreettisesti ennaltaehkaiseva isku voi olla optimaalinen
sekd USA:lle/Israelille ettd Iranille, mika voisi johtaa laajoihin seurauksiin
muun muassa 6ljyn hinnalle — ja siten globaalille kasvulle — jos Iran sulkisi
Hormuzinsalmen.

Myos Venezuelan ja Taiwanin tilanteet voivat synnyttaa jannitteitd, vaikka
sotilaallisen yhteenoton todennakdisyys on toistaiseksi rajallinen. Vaite
Valkoisen talon kolmiulotteisesta shakista ndyttda yha absurdimmalta, kun
geopoliittiset mannerlaatat siirtyvat Yhdysvaltoja vastaan. Osuvampi vertaus
olisi yksiulotteinen Candy Crush.

Hinnoissa on jo sisddnrakennettuna varsin kunnianhimoinen kasikirjoitus
vuodelle 2026: S&P 500:n tuloskasvun odotetaan olevan yli 14 % ja
liikevaihdon kasvun pysyvan korkealla yksinumeroisella tasolla, mika
kaytannossa edellyttadd, ettd EBIT-marginaalit sdilyvat tai jopa kohoavat.

Euroopassa tarina on enemman normalisoitumista: 10-11 % tuloskasvu, 3-4 %
liikevaihdon kasvu ja marginaalien elpyminen heikommista vertailuvuosista.
Tama tuloskausi on siksi testi kahdelle asialle: ohjeistukselle (ei historialle) ja



kustannuskurille, erityisesti Al-investointien paineessa. Indeksitasolla suuri osa
Yhdysvaltain tuloskasvusta odotetaan tulevan edelleen Al-altistuneista
megayhtidista — joidenkin strategien mukaan lahes puolet.

Jos Ukrainaan saadaan rauha, Euroopan arvostuskertoimet voivat saada
runollisen uudelleenarvostuksen: geopoliittinen riskipreemio laskee,
energiataakka kevenee ja jalleenrakennus luo odotuksia.

Silmiinpistavintd taman paivan markkinoilla ei ole se, mitd tapahtuu — vaan se,
mita ei tapahdu. Geopolitiikka on darimmilleen jannittynyt, korkotaso tiukka ja
Yhdysvaltain politiikka yha enemman arvaamatonta, mutta osakeindeksit
leijuvat silti Iahelld huippujaan ja implisiittinen volatiliteetti on tyynena kuin
peilityyni vesi. Tama on klassinen merkki markkinasta, jossa riskia ei enaa
hinnoitella, vaan sivuutetaan.

Kun VIX ja luottoriskipreemiot viestivdt rauhaa samalla kun kullan ja hopean
volatiliteetti nousee jyrkasti, ndemme juuri senkaltaisen divergenssin, joka
usein edeltda regiimimuutosta. Varovainen raha hakeutuu suojaan, kun taas
indeksiraha jahtaa edelleen momenttia.

Pinnan alla halkeamat ndkyvat selvemmin. Markkinan leveys on heikentynyt,
pienyhtiot ja sykliset sektorit jadvat jalkeen, ja nousua kantaa yha kapeampi
joukko megayhtioita — kdytannossa samoja, jotka kantavat Al-tarinaa. Tama
luo psykologisen epdsymmetrian: niin kauan kuin nédma harvat osakkeet
nousevat, koko markkina tuntuu turvalliselta, mutta kun ne horjuvat, alla ei
ole juuri tukea. Positiointi heijastaa tata. Portfoliot ovat taynna riskid, mutta
niissa on vahan todellisia vakuutuksia. Optiot ovat halpoja, mutta harva
omistaa niita.

Samaan aikaan dollari liukuu, mika toimii seka hiljaisena elvytyksena
Yhdysvalloille etta varoitussignaalina muulle maailmalle. Ulkomaisille
sijoittajille heikkeneva dollari on jo piilokustannus, ja jos liike voimistuu, se voi
alkaa toimia erdanlaisena rahoituksellisena tullimuurina.

Tallaisessa tilanteessa sentimentti kddntyy usein nopeasti: itsevarmasta
tyyneydesta akilliseen hermostuneisuuteen.

Lyhyesti sanottuna elamme mukavan epéatasapainon tilassa. Markkina nayttaa
rauhalliselta, mutta se lepaa hauraiden odotusten, kapean leveyden ja
kertomuksen varassa, joka ei endd kestd monia sardja. Juuri silloin ei yleensa
kannata lakata olemasta valpas.

Geopoliittisten sotatorvikajahdusten ja markkinoiden hammentavan
tyyneyden keskelld piddmme osakeylipainon entista tiukemmalla otteella
kilvesta kiinni pitdaen. Korkeapaineen jalkeen todennakdisin saa on, kuten
tieddmme, uusi korkeapaine. Mita pidempéaan korkeapaine jatkuu, sita
vaikeammaksi kay sailyttaa maltti ja kyky harkita transaktioita, mutta jokainen
paiva palkitsee sijoittajan keskiméaarin hieman korkeammalla tuotolla.

Olemme maddritelleet psykologisen rajan, jossa markkinoiden stoalainen rauha
voi murtua. Jos VIX-indeksi nousee yli 24:n paatoksessa, se vastaa
sentimenttitasolla Caesarin Rubiconin ylitystd. Mita pidempd&an korkeapaine
jatkuu, sitd herkempi markkina on téllaisille rajoille ja sitad rajumpi reaktio, kun
saa muuttuu.

Piddmme toistaiseksi kiinni ylipainosta, joka vastaa noin 40 - 50 %
maksimiylipainosta, mutta olemme jatkuvasti valmiita toimimaan, jos
sentimentti tai jokin selkea katalyytti sita vaatii. Siihen asti pidatdmme
hengitysta ja nautimme matkasta.

3. helmikuuta 2026
Ystavallisin terveisin,
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