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Sijoitusmarkkinoilla tapahtumarikas alkuvuosi — milta
nayttaa jatkossa?

Alkuvuosi oli sijoitusmarkkinoilla tapahtumarikas presidentti Trumpin tullipoukkoilun
heiluttaessa talous- ja tulosndkymid. Kauppaneuvottelujen etenemisen mydétd epdvar-
muus on kesén aikana lieventynyt ja markkinat elpyneet, mutta kauppasopimuksiin, po-
lititkkaan ja geopolitiikkaan liittyy edelleen useita kysymysmerkkejd.

Talouden toimintaymparisto

Maailmantalouden kasvuennusteita on alkuvuoden aikana tarkistettu alaspain tullien
nousun ja kauppapoliittisen epavarmuuden myota. Talla hetkella useat keskeiset insti-
tuutiot arvioivat maailmantalouden kasvavan kuluvana vuonna hieman alle tai noin
kolme prosenttia. Ensi vuonna talouskasvun odotetaan hieman piristyvan.

Yhdysvalloissa kauppapolitiikka ja tullikorotukset hidastavat talouskasvua kuluvana
vuonna. Taloustilanne on pysynyt silti kokonaisuutena edelleen kohtuullisena. Tullien
odotetaan kiihdyttavan inflaatiota loppuvuoden aikana, mika saattaa kaventaa Yhdys-
valtojen keskuspankin koronlaskujen maaraa lyhyella aikavalilla.

Euroalue kamppailee edelleen vaimean kasvun kanssa, mutta nakymien odotetaan pa-
ranevan vahitellen. Kauppajannitteet ja epavarmuus painavat kuluvan vuoden nakymia.
Yhdysvaltojen tuontitullien kasvuvaikutukset voivat jaada kohtuullisen maltillisiksi, mi-
kali heinakuussa solmitun EU:n ja Yhdysvaltojen sopimuksen mukaiset tullitasot toteu-
tuvat. Kauppasopimuksen yksityiskohtiin liittyy kuitenkin yha monia kysymysmerkkeja.

Suomen talouden elpymista hidastavat kauppapolitiikan kiristyminen ja epavarmuus
kansainvalisen talouden kehityksesta. Kotimaisten ennuste- ja tutkimuslaitosten arviot
Suomen kuluvan vuoden talouskasvusta vaihtelevat karkeasti puolen ja yhden prosen-
tin valilla. Seuraavina vuosina kasvun odotetaan piristyvan.

Poliittiset ja geopoliittiset tekijat tuovat talousennusteisiin epavarmuutta. Esimerkiksi
Kiinan ja Intian kauppaneuvottelut Yhdysvaltojen kanssa ovat kirjoitushetkelld kesken.
Kiina ja Yhdysvallat sopivat heindkuun lopussa tullilevon jatkamisesta 90 paivalla.
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Paatos odottaa viela presidentti Trumpin hyvaksyntaa. Kauppajannitteiden osalta seka
negatiiviset etta positiiviset yllatykset ovat loppuvuoden aikana mahdollisia.

Alkuvuosi oli sijoitusmarkkinoilla tapahtumarikas

Alkuvuosi muodostui osakemarkkinoilla tapahtumarikkaaksi, kun talous- ja tulosnaky-
mia ruuvattiin edestakaisin presidentti Trumpin tullipoukkoilujen seurauksena. Tullipel-
kojen laukaiseman kurssilaskun jalkeen osakemarkkinoilla nahtiin lopulta elpymista
kauppasotapelkojen lieventyessa ja sijoittajien riskinottohalukkuuden elpyessa.

Maailman osakemarkkinan alkuvuoden tuotto oli paikallisvaluutoissa tarkasteltuna po-
sitiivinen, mutta dollarin heikentyminen painoi euromaaraisen kokonaistuoton hieman
negatiiviseksi. Viime vuosina totutusta poiketen Euroopan ja Suomen pdérssien tuotto-
kehitys oli alkuvuoden aikana Yhdysvaltoja vahvempaa.

Euroalueen korkosijoitusten alkuvuosi oli plusmerkkinen. Luottoriski palkitsi sijoittajia,
mutta my0Os euroalueen valtionlainojen tuotot muodostuivat aavistuksen positiivisiksi,
vaikka pidemmat korot nousivat maltillisesti euroalueella alkuvuonna. Korkoliikkeen ta-
kana olivat Saksan velkajarrun poistaminen ja euroalueen kasvavat puolustusmenot,
jotka nostivat huolia julkisen velkaantumisen kasvusta.

Muissa valuutoissa tehtyjen korkosijoitusten euromaaraisten tuottojen etumerkkiin vai-
kutti merkittavasti valuuttakurssiliikkeet ja mahdolliset valuuttakurssisuojaukset. Va-
luuttamarkkinoilla dollari heikentyi alkuvuoden aikana merkittavasti. Kehityksen taus-
talla vaikuttivat huolet Yhdysvaltojen kauppa- ja finanssipolitiikasta.

Sijoitusmarkkinoiden nakymat loppuvuodelle

Sijoitusmarkkinoiden loppuvuoden nakymia ohjaavat kauppaneuvottelut, talous- ja tu-
loskehitys seka keskuspankkien toimet. Keskeisia kysymyksia ovat, millaisia tullisopi-
muksia lopulta syntyy, kestaako talouskasvu riittavan kohtuullisena ja laskeeko keskus-
pankki Yhdysvalloissa ohjauskorkoa markkinaodotusten mukaisesti tullien mahdolli-
sista inflaatiovaikutuksista huolimatta.

Yritysten tulosodotukset ovat talle vuodelle vaimeita, mutta ensi vuonna tulosten odo-
tetaan vahvistuvan. Osakemarkkinoiden mydnteisessa skenaariossa talouden pohjavire
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osoittautuu odotuksia vahvemmaksi, tullisopimukset maltillisiksi ja keskuspankkien ko-
ronlaskut markkinaodotusten mukaisiksi. Toisaalta, jos odotukset osoittautuvat liian
optimistisiksi, voidaan riskisissa omaisuusluokissa nahda myos kurssipaineita.

Euroalueella inflaatio on lahella keskuspankin tavoitetta. Keskuspankin jatkotoimet riip-
puvat tulevista talousluvuista ja tullikehityksen suunnasta, mutta ohjauskorkojen laskut
ovat EKP:n osalta tulleet tai tulossa paatokseensa. Pitkien korkojen kehitykseen liittyy
lyhyité korkoja enemman epavarmuutta. Pitkien korkojen merkittava lasku edellyttaisi
todennakdisesti taantumaa tai muuta merkittavaa shokkia.

Vahariskisten maiden valtionlainojen pitkat korot ovat kohtuullisilla [ahtétasoilla alku-
vuoden korkoliikkeen jaljilta. Myos yrityslainojen tuottonakymat ovat edelleen kohtuul-
liset, vaikkakin riskilisat ovat kaventuneet. Tulosnakymien odotettu elpyminen tukee
yritysten maksukykya.

Sijoitusmarkkinoiden merkittavimmat tunnistetut epavarmuustekijat liittyvat tulleihin,
politiikkaan ja geopolitiikkaan. Sijoittajille tarkeimmat keinot epavarmuuden hallintaan
ovat sijoitusten riittava hajautus ja sijoitustoiminnan pitkajanteisyys.
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Omaisuusluokkien kehitys H1/2025, %

Osakemarkkinat
(paikallisvaluutassa)
Suomi*
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L&hde: FactSet Research Systems
Arvot: 30.6.2025
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Korkosijoitukset

EMD Valtionlainat LC (USD)
Global Agg (Bloom. Barc.) (USD)
Globaali High Yield (USD)

EMD Valtionlainat $ (USD)

USA Valtionlainat (USD)

4 (5)
121
73
6,8
54
38
18
14

0,6

00 20 40 60 80 100 120 140
Bloomberg & Barclays TR net local

Hyodykkeet (spot-hinta)

Japanl Euro Yrityslainat
Euro Inflaatiosicotut
Euro Valtionlainat
. Kulta (LBMA) (USD)
Australia

Oljy WTI (USD)

260
-10,1 I

-20,0 10,0 00 10,0 20,0 30,0

Valuutat (1 eur = val.yksikkss)

Yhdysvaltain dollari (1EUR = 1,17)
Japanin jeni (1EUR = 169,6)
Iso-Britannian punta (TEUR = 0,86)
Ruotsin kruunu (1EUR = 11,19)

Osake- ja korkosijoitusten kehitys H1/2025, EUR, %

Osakemarkkinat (EUR)

Suomi*

USA Eurooppa

Brasilia

Kehittyneet AC World

Osakeindeksit: MSCI TR net

* Suomen osalta OMXH Cap TR

** USD-madaraiset indeksit euroissa
L&hde: FactSet Research Systems
Arvot: 30.6.2025

Intia

Kehittyvit

Australia

@

134
42
36
2,2

-4,0-2,0 0,0 20 40 6,0 8,0 10,012014,016,0

Korkosijoitukset** (EUR)

Euro Yrityslainat

Euro Inflaatiosidotut

Euro Valtionlainat

EMD Valtionlainat LC (EUR)
Global Agg (Bloom. Barc.) (EUR)
Globaali High Yield (EUR)

@ EMD Valtionlainat $ (EUR)

USA Valtionlainat (EUR)

Japani

18
14
0,6

-1,1
-5,4 I
-5, I
-7,0 I
-s.4 I

10,0 80 60 -40 -20 00 20 40

Hyé6dykkeet (spot-hinta)

Kulta (LBMA) (USD)

Gljy WTI (USD)

26,0
10,1

-200 -100 0.0 100 20,0 300

Valuutat (1 eur = valyksikkss)

Yhdysvaltain dollari (1EUR = 1,17)
Japanin jeni (TEUR = 169,6)
Iso-Britannian punta (1EUR = 0,86)
Ruotsin kruunu (1EUR = 11,19)

13,4

42

3,6
-22 R

-40-2000 2,0 40 60 80 10,012,014,016,0



@ LA'HITAPIOLA Ezéggzn;istin katsaus 5 (5)

Vastuuvapauslauseke

Tama esitys on LahiTapiola Varainhoito Oy:n laatima ja perustuu sen nakemyksiin taloudesta ja sijoitus-
markkinasta. Esityksen sisaltamat arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat LahiTapiola Varainhoidon omiin
laskelmiin tai lahteisiin, joita LahiTapiola Varainhoito pitdd oikeina ja luotettavina. Tata esitysta ei tule
yksinddn kayttada sijoituspaatoksen perustana eikd esityksessd esitettyd 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 paatelld aiemmasta tuloksesta.

Asiakkaan tulee ennen sijoituspaatdksen tekemista tutustua sijoitustuotetta tai -palvelua koskeviin ma-
teriaaleihin. LahiTapiola Varainhoito Oy ei vastaa taman esityksen mahdollisista puutteista, virheista tai
sen kaytdsta aiheutuneista valittdmistd 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 henkildille ja Suomessa kotipaikan omaaville
yhteisoille. Kaikki oikeudet pidatetaan. Esitysta siteerattaessa on ldhteenad mainittava LahiTapiola Varain-
hoito Oy.



