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Aisopoksen (noin 500 eKr.) tarina pojasta, joka huusi “susi tulee”, ei ole
ensisijaisesti opettavainen lastenkertomus, vaan se kasittelee sosiaalisia ja
poliittisia kdyttaytymismalleja ja kuvaa mallin siitd, miten informaation arvo
rapautuu ajan myéta. Kyldldiset reagoivat rationaalisesti ja alkoivat optimoida
omaa ajankayttéadn jattamallad pojan huomiotta. Kyse ei siis ensisijaisesti ole
moraalisesta kertomuksesta yksilostd, vaan mallista, jossa luottamus — ja siten
informaation arvo — heikkenee ajan kuluessa.

Markkinat kayttaytyvat kuin kylaldiset: jokainen vaara halytys nostaa
reaktiokynnysta. Lopulta myos todellinen riski sivuutetaan — ei tyhmyydesta,
vaan rationaalisesta sopeutumisesta. Iranin sodan paattymista on juhlittu
toistuvasti nousevien osakekurssien sdestykselld, mutta Hormuzinsalmi on
edelleen kdytannossa suljettu.

Huhtikuuta leimasi suuri hajonta eri sektorien ja ennen kaikkea
maantieteellisten alueiden valilla. Nasdaq tuotti +10,9 %, kun taas
amerikkalaiset pienyhtiot ylsivat +7,3 %:n tuottoon. Eurooppa oli heikko ja
paatti kuukauden -2,7 %:n laskuun, mika heijastaa suurempaa herkkyytta
nouseville energian hinnoille.

30.04.2026
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Osakkeet Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
Maailma usb 3,3% 5,8% 24,7 %
Kehittyvat markkinat usb 0,4% 14,7 % 41,6 %
USA usb 5,7 % 5,7% 26,1%
USA Pienyhtiot usb 7.3% 13,4% 39,5%
Nasdaq usb 10,9 % 9,1% 36,4 %
Eurooppa EUR -2,7% 4,3% 19,0 %
Iso-Britannia GBP -2,5% 6,9% 24,4%
Japani JPY 1,7% 18,7% 47,1%
Etela-Korea KRW 4,8% 61,0 % 177,0%
Kiina usb 3,1% 6,5% 34,0 %
Suomi EUR 29% 10,9 % 40,7 %
Ruotsi SEK -6,5% 59% 27,0%
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Bondit Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
EU valtio EUR -2,3% -0,2% -0,3%
USAvaltio usb -1,1% 0,0% -1,0%
Europe IG EUR -1,6 % -0,3% 1,9%
usiG usb -12% -02% 1,8%
EU HY EUR -0,7% 0,2% 4,6 %
USHY EUR 0,1% 0,5% 6,5%
Kehittyvat taloudet, kova valuutta EUR -1,2% 0,1% 7,0%
Kehittyvat taloudet, paikallinen valuutta EUR -0,7% -0,1% 0,4%

Ldhde: Amplia, Bloomberg

Korkomarkkinat olivat kokonaisuutena negatiivisia, ja korkotaso oli suurin
syyllinen, kun taas eurooppalaiset high yield -lainat tuottivat -0,7 %, samalla
kun niiden amerikkalainen vastinpari nousi +0,1 %.

Globaalin talouden peruspiirteet ovat hamartyneet Iranin sodan ruutisavussa.
IMF arvioi sodan vaikutuksen maailman BKT-kasvuun olevan noin -0,2 % — -
0,3 %. Vaikutus inflaatioon on vield epavarmempi, sillda Hormuzinsalmi on
kaytannossa yha suljettu, ja jokainen paiva lisaa riskia siita, etta inflaatiopaine

amplia

siirtyy ns. headline-inflaatiosta ydininflaatioon, kun kuljetuskustannukset seka
lannoitteiden ja muovien niukkuus alkavat nakya.

Sodan alkaessa osakemarkkinat laskivat noin 10 %, samalla kun raakadljyn
hinta nousi nopeasti noin 65 dollarista tynnyriltd 110 dollariin. Alkuvaiheen
paniikin jalkeen ja useiden Valkoisen talon rauhansopimuksia ja
Hormuzinsalmen avaamista koskevien lausuntojen myota osakemarkkinat
alkoivat kuitenkin nousta, erityisesti Yhdysvalloissa, samalla kun 6ljyn hinta
pysyi korkealla. Oljymarkkinoita tarkasteltaessa WTI (toimitus Cushingissa) ja
Brent (merikuljetus Pohjanmerelld) ndyttavat suhteellisen rauhallisilta — vaikka
taso on selvasti aiempaa korkeampi. Fyysinen 6ljy on kuitenkin sidottu
logistiikkaan ja jalostamorakenteeseen. Persianlahdelta sodan alkaessa
lahteneet oljytankkerit ovat ehtineet Yhdysvaltoihin ja purkaneet lastinsa,
mutta Persianlahden 6ljypuutteen synnyttdama kysynta Aasiassa on
ongelmallinen. Yhdysvaltojen viema kevyt ja vaharikkinen 6ljy ei suurelta osin
sovi Aasian jalostamoille, samalla kun tuotteet (bensiini, diesel,
lentopolttoaine ja nafta) ovat paikallisesti loppumassa. Monet energia-
analyytikot kuvaavat tilannetta suurimmaksi 6ljykriisiksi 50 vuoteen.

Raakadljyn maantiede ja laatuominaisuudet luovat rakenteellisen
fragmentaation, jossa tietyt tuotantoketjut voivat hidastua tai jopa pysahtya
kokonaan, mikéa voi aiheuttaa odottamattomia seurauksia seka paikallisesti
ettd globaalisti. Jos eri komponentit, joista on paikallista alitarjontaa, loppuvat,
ne alkavat kilpailla samoista 6ljyvirroista tdysin erilaisten tuotteiden kanssa,
mika voi hairitd globaalia tuotantoa hallitsemattomasti. Tama kasvattaa
merkittdvasti riskia keskeisten tuotteiden puutteesta yleiselld tasolla, mika
inflaatiopaineiden liséksi voi lisatd epavarmuutta globaaleilla markkinoilla.

Yhdysvaltain talous vaikuttaa silti kestavan hyvin, tydmarkkinoiden ollessa
yllattavan vahvat heikosta BKT-kasvusta huolimatta. Federal Reserve on
viestinyt, ettei se ole taipuvainen laskemaan korkoja ldhiaikoina, koska talous
vetda ja inflaatio on korkea. Euroopassa tilanne on hieman erilainen, silla
mandaatin painopiste on yksipuolisemmin inflaatiossa (2 %), ja hintakehitys on
suoraan energiakriisin kohteena.

Kaynnissa oleva tuloskausi antaa kuvan yrityssektorista, joka pystyy edelleen
toimimaan kurinalaisesti monimutkaisemmasta makroymparistosta
huolimatta. Keskeisin muutos ei ehka ole tasoissa sindnsa, vaan siina, etta
odotuksia on laskettu samalla kun toteumat yllattavat positiivisesti.
Kaytdnnossa tama tarkoittaa, ettd markkina nayttaa — kaikki muu ennallaan —
edullisemmalta kuin vield muutama kuukausi sitten: ei siksi, ettd hinnat
olisivat laskeneet, vaan koska tulospohjaa on tarkistettu ylospain.

Yhdysvalloissa kuva muistuttaa edelleen lahes teollisen tehokasta
tuloskoneistoa. Marginaalit pysyvat yllattavan vahvoina erityisesti teknologia-
ja viestintapalveluissa, joissa skaalautuvuus korostuu. Kiinnostavinta on
kuitenkin se, etta yritykset ovat yhda useammin alkaneet antaa parempaa
ohjeistusta, usein implisiittisesti olettaen kysynndn normalisoituvan
pikemminkin kuin heikkenevan. Tama mahdollistaa tilanteen, jossa
arvostuskertoimet voivat laajentua ilman, ettd se nayttaytyy perinteisena
kertoimien nousuna — koska “E” P/E-luvussa kasvaa samanaikaisesti.

Euroopassa kuva on hajanaisempi, mutta myés arvostusnakdkulmasta
kiinnostavampi. Odotukset ovat olleet matalammat, ja positiiviset yllatykset
siksi merkityksellisempid. Teollisuus- ja vientiyhtiot osoittavat tiettya
kestavyytta geopoliittisesta kitkasta ja energiariskeista huolimatta. Ohjeistus



on kuitenkin varovaisempaa ja siséltaa laajemman epavarmuushaarukan.
Tama tarkoittaa, ettd tulosennusteiden korjaukset tapahtuvat Euroopassa
hienovaraisemmin — mutta niiden vaikutus arvostuksiin on sitakin suurempi.

Yhdysvaltojen ja Euroopan ulkopuolella kehitys on selvasti eriytyneempaa. Osa
kehittyvista markkinoista hyotyy vakaammista raaka-ainehinnoista ja
parantuneista padomavirroista, kun taas toiset kamppailevat valuuttojen ja
rahoitusolosuhteiden kanssa. Ohjeistus on nailla markkinoilla usein niukkaa ja
implisiittistd, mika korostaa markkinoiden omaa tulkintaa yksittaisista
datapisteista.

Metatasolla ehka kiinnostavin kehitys on se, ettd yritykset ovat jalleen
alkaneet sanoa jotain tulevaisuudesta. Vuosi sitten viestinta oli usein
strategista hiljaisuutta tai hyvin laajoja haarukoita — tapa sailyttaa
optionaliteetti epdvarmassa ympadristossa. Nyt ndhdaan asteittainen paluu
tasmallisempadn ohjeistukseen, joskin edelleen selvin varauksin. Tama ei vield
tarkoita taytta nakyvyyttd, mutta viittaa siihen, etta epavarmuus koetaan
paremmin hallittavaksi.

Sentimentti, joka vield huhtikuun alussa vaikutti hauraalta, on toipunut
globaalisti, mutta nayttda edelleen epdvarmemmalta Euroopassa. Eurostoxx
50:n implisiittinen volatiliteetti on sitkedsti pysynyt selvasti yli 20:n tason, kun
taas sen amerikkalainen vastine VIX on asettunut normaalimpaan 17-19
vaihteluvaliin. Ero ei ole vahdinen, vaan heijastaa riskikasityksen
epdsymmetriaa: Eurooppa hinnoittelee edelleen I1dhempéana olevan ja
binddrisemman energiariskin, kun taas Yhdysvallat tarkastelee samaa ilmiota
enemman ulkoisena tekijana.

Tama ero nakyy myos markkinaliikkeiden laajuudessa. Yhdysvalloissa nousu on
vahitellen laajentunut useammille sektoreille tulosennusteiden noustessa.
Euroopassa liike on valikoivampaa ja ajoittain nykivaa — markkina haluaa
nousta, mutta ei vield tdysin luota omiin edellytyksiinsa. Sentimentti on
toimivaa, mutta ei vakuuttunutta.

Samalla on merkkeja siita, ettda myos eurooppalainen sentimentti stabiloituu
marginaalisesti. Energiavirrat ovat ainakin toistaiseksi toimineet ilman
merkittdviad hairioita, ja akuutteja hdntariskejd on siten hinnoiteltu alas. Toisin
kuin Yhdysvalloissa, missa matala volatiliteetti voi ruokkia itsedéan, Euroopassa
sdilyy kuitenkin erdanlainen "kohonnut valppaus” — volatiliteetti, joka ei halua
laskea, koska perustavaa laatua oleva epavarmuus ei ole ratkennut, vaan
ainoastaan siirtynyt.

Kun Yhdysvallat ja Israel hyokkasivat Iraniin, paatimme nopeasti alipainottaa
osakkeita mandaattisalkuissa. Paatds perustui arvioon siitd, ettd globaalin
energiakriisin ja sitd seuraavan stagflaation riski voisi olla salkuille tuhoisa. Kun
olemme sittemmin tarkkailleet tilannetta ja samalla havainneet, kuinka
johdonmukaisesti markkina on valinnut uskoa jokaiseen uuteen
rauhanarratiiviin, paatimme palauttaa alipainon neutraaliksi ja tdhtadmme
asteittain noin 10 %:n ylipainoon riskipitoisemmissa mandaateissa. Koska
pidédmme edelleen merkittavana risking, ettd Euroopan ja Aasian markkinat
menettdvat otteensa, paatimme lisata sijoituksia Nasdagiin. Yhdysvaltain
talous vetaa hyvin, ja teknologisektori, erityisesti tekodly, tarjoaa parhaat
edellytykset vetdaa maailmantaloutta kohti seuraavaa kasvuvaihetta.

Keskeinen kysymys ylipainon kasvattamisessa on ajoitus. Markkina on tadssa
vaiheessa jo juhlinut Iranin sodan paattymista useaan otteeseen, ja ”susi
tulee” -efekti on pitkalti hinnoiteltu. On mahdollista, ettda markkinareaktio jaa
vaimeaksi silloin, kun uutinen lopulta toteutuu, mika voisi johtaa “osta huhu,
myy fakta” -tilanteeseen. Ennen sitd markkina ehtii kuitenkin todenndkéisesti
16ytaa uuden narratiivin, jonka varaan hinnoittelu rakentuu.

4. toukokuuta 2026
Ystavallisin terveisin,

Mikael Simonsen



