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Amerikkalaisessa kasinopelissa crapsissa heitto, jossa molemmat nopat
nayttavat ykkosta, merkitsee valitonta tappiota pelaajalle, joka on lyonyt vetoa
heittdjan voiton puolesta. Yhdistelmaa kutsutaan nimella snake eyes, kadrmeen
silmat, sillda noppien kaksi yksindista pistetta muistuttavat pahaenteisesti
tuijottavia silmid. Taman epaonnisen lopputuloksen todennakoisyys on 1/36 eli
vajaat 2,8 prosenttia. Osakemarkkinoiden oletetussa tuottojakaumassa tama
vastaa todennakoisyytta, ettd kuukauden tuotto jaa alle miinus yhdeksan
prosentin.

Mielenkiintoista on, ettd vaikka jokainen nopanheitto on riippumaton edellisistd,
todenndkoisyys kohdata snake eyes ennemmin tai myéhemmin kasvaa heittojen
maéaran myota. Ensimmaisten 25 heiton aikana todenndkoisyys on noin 50
prosenttia ja 36 heiton aikana noin 64 prosenttia. Nopilla ei kuitenkaan ole
muistia. Vaikka olisi onnistunut heittdmaan 36 kertaa ilman snake eyes -tulosta,
todenndkdisyys on edelleen sama seuraavien 25 heiton aikana.

Osakemarkkinat muistuttavat tietyilta osin noppapelid. Tehokkaiden
markkinoiden teorian mukaan hinnat heijastavat aina kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota, minka vuoksi tulevia hinnanmuutoksia on vaikea ennustaa
historiallisten kurssiliikkeiden perusteella. Markkinoiden snake eyes voi siten
osua kohdalle milloin tahansa, ja todennakdisyys kokea ennemmin tai
my6hemmin voimakas kurssilasku kasvaa sijoitushorisontin pidentyessa.

Tahan yhtaldisyydet kuitenkin loppuvat. Toisin kuin nopilla, markkinoilla on seka
muisti ettd tunteet. Sijoittajien reaktiot kielteiseen yllatykseen voivat voimistaa
itse yllatysta. Pettymys johtaa myynteihin, laskevat kurssit lisddvat huolta ja
rahoitusehdot kiristyvat. Pahimmillaan rahoitusmarkkinoiden itsedan ruokkiva
kierre leviaa reaalitalouteen, jossa se puolestaan synnyttaa uusia kielteisia
yllatyksia.

Osakemarkkinoiden tuotot jaivat lokakuussa vaatimattomiksi.

30.10.2026
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Osakk L (eur) alusta (eur) (eur)
Maailma usD 0,7% 16,7 % 16,4 %
Kehittyvat markkinat usb -6,6 % 19,4% 17,3%
USA usb 0,6 % 17,3% 16,1%
USA Pienyhtiot usD 3,8% 22,4% 216%
Nasdaq usD -1,8% 232% 19,2%
Eurooppa EUR 2,0% 11,7% 15,3 %
Iso-Britannia GBP 3,8% 16,1% 19,7 %
Japani JPY -3,8% 33,2% 26,7%
Eteld-Korea KRW -10,6 % 772% 82,8%
Kiina usb -6,3% -3,1% -4,4%
Suomi EUR -3,7% 8,5% 12,0%
Ruotsi SEK 3,5% 11,9% 17,1%
Tuotto kk:n Tuotto vuoden  Tuotto 12 kk
Bondit Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
EU valtio EUR 1,0% -2,1% -2,8%
USAvaltio usD 39% 4,8 % 3,4%
Europe IG EUR 0,7% -0,6 % -0,9%
USIG usD 3,9% 31% 1,6%
EU HY EUR -1,1% -0,9% -0,4%
US HY EUR 0,2% -1,1% -0,3%
Kehittyvat taloudet, kova valuutta EUR 1,1% -1,7% -1,4%
Kehittyvat taloudet, paikallinen valuutta EUR 0,6 % 1,2% 1,0%

Ldhde: Amplia, Bloomberg

Korkomarkkinoita tukivat pitkien korkojen lasku, vaikka luottoriskimarginaalit
levenivat.

amplia

Marraskuu alkaa Yhdysvaltojen valivaaleilla, joissa ratkaistaan kongressin
valtasuhteet. Vaalitulos voi vaikuttaa merkittavasti presidentti Trumpin
poliittiseen lilkkumavaraan, erityisesti budjettineuvottelujen, velkakaton ja
lainsdadannon osalta. Osakemarkkinoille vélivaalien suora merkitys on kuitenkin
yleensa rajallinen. Talouskehitys ja yritysten tulokset painavat pitkalla aikavalilla
enemman kuin kongressin poliittinen varitys.

Suurempi kysymysmerkki liittyy vaalien jalkeiseen poliittiseen kehitykseen.
Voimakkaasti polarisoitunut vaalitulos voi synnyttda uusia ristiriitoja
finanssipolitiikasta ja Yhdysvaltojen instituutioista. Myos geopoliittinen tilanne
pysyy vaikeasti ennakoitavana, etenkin kun Valkoisen talon ulkopoliittiset
painotukset saattavat muuttua vaalien jalkeen.

Samanaikaisesti energiamarkkinoista on tullut yhd merkittavampi
epiavarmuuden lihde. Oljyn hinta on noussut voimakkaasti Persianlahden
toimitushdirididen ja Hormuzinsalmen ldheisyydessa tehtyjen tankkeri-iskujen
seurauksena. Euroopan maakaasun hinta on ylittanyt 100 euroa
megawattitunnilta, samalla kun kaasuvarastojen tdyttéaste on talven
kynnykselld vain noin 75 prosenttia. Abu Dhabin kansallisen 6ljy-yhtion mukaan
maailman 6ljyvarastoista on kaytetty lahes miljardi tynnyrid Hormuzin kriisin
alkamisen jalkeen.

Kyse ei ole pelkastaan kalliimmasta bensiinista ja lammityksesta. Korkeat
energiahinnat valittyvat kuljetuskustannuksiin, palveluiden hintoihin ja yritysten
katteisiin. Mikali hintasokki pitkittyy riittavasti, se voi nostaa inflaatio-odotuksia
samalla kun kotitalouksien ostovoima heikkenee. Keskuspankeille tama on
erityisen hankala yhdistelm3, silld heikompi talouskasvu puoltaisi normaalisti
korkojen laskua, kun taas kiihtyva inflaatio puhuu painvastaisen ratkaisun
puolesta.

Vaakakupin toisella puolella ovat tekodlyinvestoinnit, jotka antavat edelleen
merkittdvaa vetoapua Yhdysvaltojen taloudelle. Investoinneista datakeskuksiin,
puolijohteisiin ja energiainfrastruktuuriin on tullut yha tarkeampi kasvun
moottori. Investointien valtava mittakaava merkitsee kuitenkin my0s sita, etta
tulevaisuuteen kohdistuvat odotukset kasvavat jatkuvasti.

Rahoitusmarkkinoilla onkin alkanut ndkya hermostumisen merkkeja. Useiden
tekoalyyn liittyvien yhtididen luottoriskipreemiot ovat nousseet, ja Metan viiden
vuoden CDS-marginaali on kasvanut viimeisen vuoden aikana alle 50
korkopisteesta noin 125 korkopisteeseen. Investointisuunnitelmat laajenevat
toistaiseksi edelleen, mutta kasvavat rahoituskustannukset herattavat
kysymyksen siitd, kuinka pitkdan kasvu voi jatkua nykyista vauhtia.

Todella ongelmallinen skenaario syntyisi, jos kiristyvat rahoitusehdot johtaisivat
tekoalyinvestointien leikkauksiin. Talloin toimittajayritysten liikevaihto voisi
heikentya, mika puolestaan vaikeuttaisi rahoituksen saatavuutta entisestaan ja
synnyttaisi itsedan vahvistavan kiristymiskierteen.

Maailmantalous tasapainoilee nain kahden vastakkaisen voiman valilla:
tekodlyinvestointien mydnteisen kasvuvaikutuksen ja energiakriisin inflaatiota
kiihdyttavan seka ostovoimaa ja yritysten kannattavuutta heikentavan
vaikutuksen. Epdsuotuisassa skenaariossa tekoalyinvestointien hidastuminen
osuisi samaan aikaan energiahintojen aiheuttaman inflaatiosokin kanssa.
Tuloksena voisi olla stagflaatio, jossa talouskasvu heikkenee samalla kun
inflaatio pysyy kiusallisen korkeana.



Perusskenaariomme on kuitenkin edelleen, etta tekoalyinvestoinnit tukevat
talouskasvua ja energiakriisin vaikutukset pysyvat hallittavina. Talouden ja
markkinoiden herkkyys uusille hairidille on silti kasvanut.

Yritysten tulokset antavat toistaiseksi huomattavasti valoisamman kuvan kuin
markkinoiden hermostuneisuus antaisi ymmartaa. Yhdysvaltojen meneillaan
oleva tuloskausi osoittaa edelleen erittdin vahvaa tuloskasvua. Lokakuun 30.
paivadan mennessa noin 60 prosenttia S&P 500 -indeksin yhtidista oli raportoinut
kolmannen vuosineljanneksen tuloksensa. Naista 82 prosenttia oli ylittdanyt
analyytikoiden tulosodotukset, ja yhteenlaskettu tuloskasvu oli runsaat 30
prosenttia edellisvuoteen verrattuna.

Muuten vaikuttavassa kokonaiskuvassa on kuitenkin mielenkiintoinen saré.
Vaikka poikkeuksellisen suuri osa yrityksistd ylittaa odotukset, positiivisten
tulosyllatysten suuruus on selvasti tavanomaista pienempi. Tulokset ylittavat
ennusteet vain 1,9 prosentilla, kun viiden vuoden keskiarvo on 7,5 prosenttia.
Yritykset tekevat siis vahvaa tulosta, mutta samalla markkinoiden odotukset
ovat muuttuneet yha vaativammiksi.

My0s tulosennusteita on tarkistettu edelleen yléspain, vastoin tavanomaista
kehitystd, jossa analyytikot laskevat ennusteitaan vahitellen vuosineljanneksen
edetessa. Neljannelle vuosineljannekselle odotetaan noin 28 prosentin
tuloskasvua. Vahva tulossykli antaa osakemarkkinoille fundamentaalista tukea,
mutta jattad samalla vahemman tilaa pettymyksille.

My0s arvostustasojen kuva on vivahteikkaampi kuin otsikoista voisi paatella.
S&P 500 -indeksin arvostus on noin 18,7 kertaa seuraavien kahdentoista
kuukauden odotettu tulos, hieman seka viiden ettda kymmenen vuoden
keskiarvon alapuolella. Arvostustasot eivat siten ole poikkeuksellisen korkeita
suhteessa nykyisiin tulosennusteisiin. Olennaisempi kysymys on, kuinka
kestavalla pohjalla ennusteet ovat, jos tekodlyinvestoinnit hidastuvat tai
energiahinnat alkavat painaa yritysten katteita.

Markkinoiden haavoittuvuus ei siis valttamatta piile taman paivan tulosten
hinnoittelussa, vaan riippuvuudessa siitd, ettd huomisen tulokset jatkavat
kasvuaan odotetulla vauhdilla.

Markkinoiden hermostuneisuus on lisadntynyt lokakuun aikana. VIX-indeksi
nousi perjantaina 30. lokakuuta pdivan aikana 23,95 mutta sulkeutui tasolle
19,44. Sisainen rajamme markkinasentimentin uudelleenarvioinnille on VIX-
indeksin paatoskurssi yli 24, eikd tata rajaa ole toistaiseksi ylitetty.

Se, ettd volatiliteetti nousi paivan aikana voimakkaasti mutta palautui sen
jalkeen, osoittaa markkinoiden kykenevan edelleen sulattamaan epavarmuutta.
Samalla suuret liikkeet viittaavat siihen, etté sijoittajista on tullut aiempaa
hailyvampid. Markkinat reagoivat yha voimakkaammin uuteen tietoon, vaikka
sen fundamentaalinen merkitys olisi rajallinen.

S&P 500 on alittanut sadan pdivan liukuvan keskiarvonsa, kun taas Euro Stoxx 50
liikkuu 200 paivan liukuvan keskiarvonsa tuntumassa. Nailla tasoilla ei sindnsa
ole mitddn maagista merkitystd, mutta ne voivat vaikuttaa sijoittajien
kayttaytymiseen, kun monet seuraavat samoja teknisia signaaleja.

Markkinat vaikuttavat eparoivéan oikean riskipreemion suhteen. Myodnteinen
yllatys voi laukaista voimakkaan nousun, kun pessimistisia positioita suljetaan.
Kielteinen uutinen voi puolestaan kdynnistaa ketjureaktion, jossa myynnit
synnyttavat uusia myynteja.

Mitd enemman markkinasentimentti reagoi itse sentimentin muutoksiin, sita
suuremmaksi kasvaa riski, ettad huoli alkaa eldd omaa elamaansa. Juuri tassa
rahoitusmarkkinat eroavat noppapelista. Yksi snake eyes voi muuttaa seuraavan
heiton lahtokohtia.

Piddmme osakepainomme neutraalina, jolle siirryimme syyskuun lopussa.
Perusskenaariomme on edelleen, ettd tekodlyyn liittyva optimismi ja
investointibuumi voittavat kielteiset voimat ja tukevat nopeampaa talouskasvua,
yritysten tulosten vahvistumista ja sitd kautta osakekurssien nousua.

Samalla ndemme kuitenkin myrskypilvien kerdantyvan horisonttiin. Korkeiden
energiahintojen, kasvavien rahoitusriskien ja aiempaa herkemman
markkinasentimentin yhdistelma merkitsee, etta yksittaisella kielteisella
yllatykselld voi olla tavallista suuremmat seuraukset. Riski ei piile ainoastaan itse
tapahtumassa, vaan myos sen laukaisemissa reaktioissa.

Sijoitusfilosofiamme perustuu siihen, ettd kannamme pitkalla aikavalilla korkeaa
osakeriskia ja osallistumme siten padomamarkkinoiden pitkdn aikavalin
kasvuun. Haluamme kuitenkin jarruttaa silloin, kun on konkreettisia syita epailla
riskikuvan olevan muuttumassa. Nykyinen neutraali osakepainomme on siksi
nahtava defensiivisena positioitumisena, ei pessimismin osoituksena.

Toistaiseksi padtamme seurata tilanteen kehittymistd, mutta olemme valmiita
toimimaan molempiin suuntiin. Jos stagflaatioskenaarion todennakéisyys kasvaa
tai rahoitusongelmat alkavat uhata tekoalyinvestointeja laajalla rintamalla,
olemme valmiita vdhentamaan osakepainoa vield kymmenella
prosenttiyksik6lla. Jos huolipilvet puolestaan halvenevit ja myonteiset
fundamentaaliset voimat saavat jalleen yliotteen, voimme nopeasti kasvattaa
osakepainoa vastaavalla maaralla.

Jos joudumme vahentamaan riskia, seuraava tehtdavamme on tunnistaa, milloin
se kannattaa ottaa takaisin. Télldin meidan on erotettava toisistaan talouden
fundamentaalisten edellytysten muutokset ja sijoittajien tunnetilojen
muutokset. Reaalitalouden itsedan vahvistava kielteinen kierre voi perustella
varovaisuuden jatkamista, kun taas rahoitusmarkkinoiden ylireagointi voi luoda
houkuttelevia arvostustasoja ja pienentaa tulevaa riskia.

Nopilla ei ole muistia, mutta markkinoilla on. Yksi snake eyes voi kasvattaa
seuraavan epdonnisen lopputuloksen todennakoisyyttd kdynnistamalla
ketjureaktion. Mutta se voi myos luoda edellytykset seuraavalle onnistuneelle
heitolle, kun pelko painaa hinnat alemmas kuin fundamentit edellyttaisivat.

Tehtdvamme ei ole peldtd noppia, vaan tunnistaa, milloin pelin
todenndkoisyydet muuttuvat.

2. marraskuuta 2026
Ystavallisin terveisin,

Mikael Simonsen
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