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Sijoitusmarkkinoilla tapahtumarikas vuosi — milta
nayttaa jatkossa?

Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2025 oli vahva. Tapahtumarikasta vuotta leimasivat erityisesti
presidentti Trumpin kauppa- ja talouspolitiikka. Tullikorotusten vaikutukset globaaliin
taloudelliseen aktiviteettiin jdivdt kuitenkin kokonaisuutena rajallisiksi.

Talouden toimintaymparisto

Maailmantalouden kasvun odotetaan jatkuvan vuonna 2026 lahelle edellisvuoden ta-
soa. Kansainvalisen talouden nakymat kohentuivat vuoden 2025 jalkipuoliskolla kaup-
papoliittisen epavarmuuden lieventyessa, mutta politiikkaan ja geopoliittisiin jannittei-
siin liittyy edelleen epavarmuuksia.

Suurista talouksista Yhdysvaltojen kasvu piristyy vuonna 2026 ennusteiden mukaan
hieman. Talousnakymaa tukee tekoalyinvestointien vahvuus. Inflaation odotetaan py-
syvan Yhdysvalloissa jonkin verran keskuspankin tavoitetasoa korkeammalla, mika voi
vaikuttaa Fedin koronlaskujen tulevaan maaraan.

Euroalueen talouskasvun odotetaan jatkuvan vuonna 2026 karkeasti edellisvuoden ta-
solla. Alueen lahivuosien nakyma on kohtuullisen vakaa: kasvu jatkuu melko keskimaa-
raisena, mutta kasvun kiihdyttamiseksi tarvittaisiin rakenteellisia uudistuksia. Hintapai-
neet ovat euroalueella edelleen helpottamassa, mika antaa EKP:lle tarvittaessa liikku-
matilaa koronlaskujen suhteen.

Kiinassa talouspolitiikan tukitoimet tukivat kasvua vuoden 2025 aikana. Kasvun odote-
taan jatkuvan vuonna 2026 hieman edellisvuotta maltillisempana, mutta rakennussek-
torin haasteet ja rakenteelliset tekijat hidastavat kasvuvauhtia tulevina vuosina. Myos
Kiinan kauppakiistat Yhdysvaltojen kanssa ovat yha osittain avoinna.

Suomen talouden elpyminen jai toivottua vaisummaksi vuonna 2025, mutta vuonna
2026 kasvun odotetaan piristyvan. Suomen talouden toipuminen riippuu kuitenkin
my&s maailmantalouden ja eritysesti Euroopan talouskehityksesta.
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Vuosi oli sijoitusmarkkinoilla tapahtumarikas

Maailman osakemarkkinan tuottivat vuonna 2025 kaksinumeroisesti paikallisvaluu-
toissa tarkasteltuna. Vuoden toisella puoliskolla osakemarkkinoita tukivat odotettua
vahvempi talous- ja tuloskehitys, kauppapoliittisen epavarmuuden lieventyminen, si-
joittajien riskinottohalukkuuden vahvistuminen ja tekoalyinnostuksen jatkuminen.

Vuosi oli vahva seka kehittyneilla etta kehittyvilla osakemarkkinoilla. Viime vuosista poi-
keten Euroopan ja Suomen porssien tuottokehitys oli Yhdysvaltoja vahvempaa. Yhdys-
valtain dollarin heikentyminen laski dollarimaaraisten sijoitusten euromaaraisia tuot-
toja, mika korosti eroa Yhdysvaltojen ja Euroopan valilla.

Euroalueen korkosijoitusten vuosi oli plusmerkkinen. Luottoriski palkitsi sijoittajia,
mutta my6s euroalueen valtionlainojen tuotot muodostuivat positiivisiksi, vaikka pi-
demmat korot nousivatkin euroalueella vuoden aikana. Korkoliikkeen takana olivat
Saksan velkajarrun poistaminen ja euroalueen kasvavat puolustusmenot. Lisaksi Rans-
kan koroissa nahtiin nousua, jonka takana olivat huoli julkisen talouden velkaantumi-
sesta ja poliittisesta epavarmuudesta. Muissa valuutoissa tehtyjen korkosijoitusten eu-
romaaraisten tuottojen etumerkkiin vaikuttivat merkittavasti valuuttakurssiliikkeet ja
mahdolliset valuuttakurssisuojaukset.

Valuuttamarkkinoilla dollari heikentyi vuoden aikana merkittavasti. Kehityksen taustalla
vaikuttivat huolet Yhdysvaltojen kauppa- ja finanssipolitiikasta. Raaka-aine- ja hyody-
kemarkkinoilla 6ljyn hinta laski vuoden aikana, kun taas kullan hinta kohosi merkitta-
vasti. Vuosi oli poikkeuksellisen vahva myos muille jalometalleille.

Sijoitusmarkkinoiden nakymat

Lahtokohdat sijoitusvuoteen 2026 ovat kohtalaisen mydnteiset. Talouden suhdanne-
nakyma ja yritysten suotuisat tulosodotukset tukevat osakemarkkinoita. Kurssikehityk-
selle yksi keskeinen kysymys on tekoalyteeman tulevat kehityssuunnat. Osakemarkki-
noiden keskeinen riski liittyy kohonneisiin arvostuksiin, joiden myota mahdolliset ta-
lous- ja tulospettymykset voivat johtaa heikoissa skenaarioissa riskien uudelleenhin-
noitteluun.

Joukkovelkakirjalainasijoitusten korkonakyma on euroalueella perusskenaariossa
melko selkea. Euroopan keskuspankki on toistaiseksi lopettanut koronlaskunsa ja
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siirtynyt tarkkailuasemiin, joten merkittavaa lyhyiden korkojen laskua ei enaa ole nako-
piirissa, vaikka pienet liikkeet ovatkin mahdollisia. My6s euroalueen pitkien korkojen
merkittava lasku edellyttaisi todennakoisesti taantumaa taloudessa. Yhdysvaloissa kes-
kuspankin korkopolitiikkaan liittyy enemman kysymysmerkkeja.

Yrityslainojen osalta markkinakorot ovat vuoteen 2026 |ahdettaessa tuottotasoiltaan
edelleen kohtuulliset, mutta yrityslainojen riskilisat ovat kaventuneet historiallisesti tar-
kasteltuna kapeille tasoille. Perusskenaariossa suhdanteiden vahvistuminen tukee yri-
tysten tuloskehitysta ja maksukykya, mutta riskilisien kaventumisvara on enaa rajalli-
nen.

Sijoitusmarkkinoiden merkittavimmat riskitekijat liittyvat politiikkkaan- ja geopolitiik-
kaan. Myds valtioiden velkahaasteet, finanssipolitiikan kaventunut elvytysvara ja sijoi-
tusten kohonneet arvostukset voivat heikoissa skenaarioissa aiheuttaa epavakautta ta-
lous- ja rahoitusjarjestelmaan. Sijoittajille tarkeimmat keinot epavarmuuden hallintaan
ovat sijoitusten riittava hajautus ja sijoitustoiminnan pitkajanteisyys.

Jyri Kinnunen
Allokaatiojohtaja, KTT
LahiTapiola Varainhoito
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Vastuuvapauslauseke

Tama esitys on LahiTapiola Varainhoito Oy:n laatima ja perustuu sen ndkemyksiin taloudesta ja sijoitus-
markkinasta. Esityksen sisdltamat arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat LahiTapiola Varainhoidon omiin
laskelmiin tai lahteisiin, joita LahiTapiola Varainhoito pitda oikeina ja luotettavina. Tata esitysta ei tule
yksinaan kayttaa sijoituspaatdoksen perustana eika esityksessa esitettya tietoa ole tarkoitettu keho-
tukseksi kdyda kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla. Sijoitusten arvo voi nousta tai laskea ja sijoittaja
voi menettaa sijoittamiaan varoja. Tulevia tuottoja ei voida paatella aiemmasta tuloksesta.

Asiakkaan tulee ennen sijoituspaatoksen tekemistd tutustua sijoitustuotetta tai -palvelua koskeviin ma-
teriaaleihin. LahiTapiola Varainhoito Oy ei vastaa tdman esityksen mahdollisista puutteista, virheista tai
sen kaytdsta aiheutuneista valittdmista tai valillisista vahingoista.

Tata esitysta tai sen osaa ei saa jaljentaa tai siirtaa elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai muuten
tallentaa ilman LahiTapiola Varainhoito Oy:n kirjallista lupaa. Tama julkaisu on tarkoitettu ainoastaan
yksityiseen kdyttoon ja vain Suomessa asuville taysi-ikaisille henkil6ille ja Suomessa kotipaikan omaaville
yhteisdille. Kaikki oikeudet pidatetaan. Esitysta siteerattaessa on ldhteend mainittava LahiTapiola Varain-
hoito Oy.



