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Lahi-idan konfliktin pitkittyminen nosti éljyn tarjontaan
liittyvia riskeja, inflaatio hidastui odotettua hitaammin ja
keskuspankkien viestinta jatkui haukkamaisena EKP:n
nostaessa ohjauskorkoaan. Vaikka osakemarkkinat
jatkoivat nousuaan, nousun taustalla oleva tasapaino
muuttui aiempaa herkemmaksi: arvostustasot nousivat,
luottoriskilisat pysyivat historiallisen kapeina ja
markkinatuottojen keskittyminen muutamiin suuriin
teknologiayhtidihin jatkoi voimistumistaan. Kesakuun
teemat sailyivat markkinoiden keskidssa myos
heinakuun ensimmaisina paivina. Fedin paajohtaja Kevin
Warshin Sintrassa esittdmat arviot inflaatioriskien
lieventymisesta ja tekoalyinvestointien tuottavuutta
vahvistavista vaikutuksista laskivat hetkellisesti
erityisesti lyhyita valtionlainakorkoja, kun taas odotuksia
heikompi Yhdysvaltain ADP-tyéllisyysraportti vahvisti
markkinoiden datariippuvaista hinnoittelua ennen
virallista tydmarkkinaraporttia.

Yhdysvallat séilyi kesakuussa edelleen
maailmantalouden selkedna veturina. Talousaktiivisuus
pysyi vahvana seka teollisuudessa etta palveluissa,
tyomarkkinat osoittivat edelleen huomattavaa
kestavyytta ja kotimainen kysynta jatkoi kasvuaan,
vaikka korkotaso oli korkeimmillaan yli vuosikymmeneen
(ISM Manufacturing 54,0; ISM Services 54,5; S&P
Global Manufacturing PMI 55,7; NFP +172 000;
tyottdmyysaste 4,3 %; vahittdismyynti +0,9 %

m/m). Talouskehitys haastoi jalleen perinteisen
nakemyksen korkojen vaikutuksesta talouskasvuun,
silla rahapolitiikan kiristyminen ei nayttanyt hidastavan
investointeja samalla tavalla kuin aiemmissa
suhdannesykleissa. Tekoalyyn, datakeskuksiin,
puolijohteisiin, sahkdverkkoihin seka puolustus- ja
infrastruktuurihankkeisiin kohdistuneet investoinnit
jatkuivat vahvoina, samalla kun julkinen sektori lisasi
panostuksia puolustukseen, energiaomavaraisuuteen
ja infrastruktuuriin. Tama yhdistelma yllapiti vahvaa
nimellista talouskasvua ja yritysten tuloskehitysta seka
vahvisti markkinoiden kasitysta siita, ettd Yhdysvaltain
talouden neutraali korkotaso on aiempaa korkeampi.

Nykyinen korkotaso ei siten nayttaisi rajoittavan
talouskasvua yhta voimakkaasti kuin aiemmissa
korkosyklin vaiheissa. Heinakuun alussa julkaistu
tuore tydmarkkinadata viittasi kuitenkin siihen, etta
tyomarkkinoiden vahvin vaihe saattaa olla vahitellen
jadmassa taakse. Yksityisen sektorin tyopaikkojen
maara kasvoi kesakuussa enad 49 000:lla, samalla
kun pk-yritysten rekrytointiaikeita kuvaava NFIB-
indeksi laski arvoon 9. Historiallisesti NFIB:n
rekrytointisuunnitelmat ovat ennakoineet yksityisen
sektorin tyéllisyyskehitysta noin neljan kuukauden
viiveella. Mikali tydmarkkinoiden maltillinen jagdhtyminen
saa vahvistusta tulevista tydmarkkinaraporteista,
markkinat voisivat alkaa hinnoitella Fedille aiempaa

enemman liikkkumavaraa rahapolitiikan keventamiseen.

Kesakuussa Yhdysvaltojen talouden vahvuus

muodostui kuitenkin samalla markkinoiden suurimmaksi
haasteeksi. Inflaation hidastuminen pysahtyi
kesakuussa, kun energian kallistuminen ja vahva
kysynta pitivat hintapaineita ylla. Kuluttajahinnat
nousivat edelleen selvasti keskuspankin tavoitetta
nopeammin (CPI 4,2 % y/y), pohjainflaatio pysyi lahes
kolmen prosentin tuntumassa (Core CPI1 2,9 %) ja
tuottajahintojen voimakas kiihtyminen viittasi siihen, etta
kustannuspaineita oli edelleen siirtymassa yrityksilta
kuluttajille (PPI 6,5 % y/y; energian tuottajahinnat
+35,8 % y/y). Myds Fedin suosima pohjainflaatiomittari
PCE pysyi sitkeasti tavoitetason ylapuolella (Core PCE
3,4 % yly). Taman seurauksena markkinoiden odotukset
nopeasta rahapolitiikan keventamisesta vaistyivat
lahes kokonaan. Fed piti ohjauskoron ennallaan
(3,50—3,75 %), mutta paivitti korkoennusteensa
aiempaa korkeammalle ja korosti hintavakauden
palauttamisen olevan edelleen ensisijainen tavoite.
Kesakuu osoitti jalleen, etta vahva makrodata ei ollut
enaa yksiselitteisesti positiivinen uutinen markkinoille,
vaan se lisasi samalla riskia korkojen pysymisesta
korkealla aiempaa pidempaan. Heti heindkuun alussa
markkinat saivat uutta tulkittavaa rahapolitiikan
nakymistd, kun Fedin paajohtaja Kevin Warsh totesi
Sintrassa inflaatioriskien lieventyneen viime viikkoina ja
korosti tekoalyinvestointien voivan kasvattaa talouden
tuotantokapasiteettia. Markkinat tulkitsivat kommentit
varovaisen kyyhkymaisiksi, mika laski erityisesti
lyhyiden Yhdysvaltain valtionlainojen tuottovaatimuksia
— kaksivuotisen valtionlainan korko painui puheen aikana
noin 4,20 prosentista 4,15 prosenttiin — samalla kun
sijoittajat arvioivat uudelleen léhiajan korko-odotuksia.
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Euroalueella talouskuva pysyi kesdkuussa Yhdysvaltoja
selvasti heikompana. Talouskasvu jai vaimeaksi ja
eteenpain katsovat indikaattorit viittasivat siihen,

ettei yksityinen kysynta ollut viela loytamassa

vahvaa kasvupohjaa (BKT +0,3 % y/y ja-0,2 % q/q;
vahittaismyynti-0,4 % m/m; teollisuustuotanto +0,1
% m/m). Erityisen huomionarvoista oli palvelusektorin
heikkeneminen, silld juuri palvelut olivat viime

vuosina pitaneet euroalueen kasvua ylla teollisuuden
vaikeuksien keskella (HCOB Manufacturing PMI

51,3; Services PMI 48,9; Composite PMI 49,5).
Saksassa talouskuva sailyi edelleen kaksijakoisena:
tehdastilaukset laskivat odotuksia enemméan (-3,8 %
m/m), mutta Ifo-luottamusindeksi osoitti ensimmaisia
merkkeja luottamuksen vakautumisesta (85,6).
Tyoémarkkina pysyivat kuitenkin edelleen vahvana
(tyottdmyysaste 6,3 %), mika hillitsi valittomia
taantumahuolia. Rakenteellisesti Euroopan nakymia tuki
my0Os Saksan kaynnistdma mittava finanssipoliittinen
elvytys puolustukseen ja infrastruktuuriin, jonka
vaikutusten arvioidaan alkavan nakya laajemmin

vasta tulevina vuosina. Tama muodostaa pitkan
aikavalin kasvutarinan erityisesti pohjoismaisille ja
eurooppalaisille teollisuusyrityksille, vaikka lyhyen
aikavalin makrodata pysyykin vaisuna. Euroalueen
kokonaisinflaatio on pysynyt hieman yli kolmessa
prosentissa (HICP 3,17 %) samalla kun palveluinflaatio
jatkoi sitkeasti korkealla (3,46 %) ja energian hintojen
vaihtelu lisasi inflaatioepavarmuutta.

EKP nosti talletuskoron odotetusti 2,25 prosenttiin
kesakuun kokouksessaan ja viesti, ettd myds neutraalin
koron arvio on noussut aiempaa korkeammalle kuten
Yhdysvalloissakin. Tama on tarkea rakenteellinen
muutos sijoitusmarkkinoille: korkotason ei enda odoteta
palaavan nollakorkojen aikakaudelle, vaan investointien
kasvu, julkisen sektorin velkaantuminen ja kilpailu
paaomasta pitavat reaalikorot todennakdisesti aiempaa
korkeammalla pitkalle tulevaisuuteen.
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Kiinan talouskehitys pysyi kesakuussa kaksijakoisena.
Vienti ja teollinen tuotanto hyotyivat edelleen
globaalista investointikysynnasta (vienti +19,4 %

y/y; teollisuustuotanto +4,5 % y/y), mutta kotimainen
kysynta sailyi heikkona. Vahittaismyynti supistui

(-0,6 % y/y), asuntoinvestoinnit jatkoivat laskuaan
(-16,2 % y/y) ja kiinteistésektorin ongelmat painoivat
edelleen kuluttajien luottamusta. Talouskasvu nojasi
siten yha vahvemmin vientiin ja teollisuuteen samalla,
kun kotimaisen kysynnan elpyminen eteni odotettua
hitaammin. Sijoittajan nékdkulmasta kehitys korosti
kehittyvien markkinoiden kasvavaa riippuvuutta
tekoalyyn liittyvasta teknologia- ja puolijohdesektorista,
silla merkittava osa tuloskasvusta syntyy edelleen juuri
nailla toimialoilla. Tama kasvattaa samalla markkinoiden
keskittymisriskid: mikali tekoalyinvestointien

kasvu hidastuisi tai puolijohdemarkkinan ndkymat
heikkenisivat, vaikutukset kohdistuisivat suhteellisesti
voimakkaammin myos kehittyviin markkinoihin. Taman
vuoksi useat varainhoitajat kevensivat kesakuussa
nakemyksensa kehittyvista markkinoista neutraaliksi,
vaikka pitkan aikavalin rakenteelliset kasvunakymat
séilyivat edelleen myonteisina.
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Lahi-idan geopoliittinen tilanne muodosti kesakuussa
markkinoiden merkittdvimman ulkoisen riskin.
Yhdysvaltain ja Iranin valinen konflikti nosti huolta
Hormuzinsalmen lilkenteesta ja 6ljyn tarjonnasta, mika
heijastui nopeasti inflaatio-odotuksiin. Kuukauden
jalkipuoliskolla saavutettu 60 paivan tulitaukosopimus ja
neuvottelujen kdynnistyminen rauhoittivat markkinoita
ja laskivat 6ljyn hintaa, mutta energiamarkkinoiden
herkkyys osoitti, kuinka nopeasti geopoliittinen
epavarmuus voi siirtya inflaatioon ja edelleen
korkomarkkinoille.
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Sijoitusmarkkinoilla kesakuun keskeinen teema oli
edelleen globaali investointisykli, joka tuki riskillisia
omaisuusluokkia geopoliittisesta epavarmuudesta
huolimatta. Tekoaly ei enaa nakynyt pelkastaan
teknologiayhtididen tuloksissa, vaan investointien
vaikutukset alkoivat levita sahkdverkkoihin,
datakeskuksiin, teollisuuteen, puolustukseen,
rakentamiseen ja raaka-aineisiin. Tama laajensi
tuloskasvun pohjaa ja tuki osakemarkkinoita myds
perinteisemmilla toimialoilla. Samalla markkinoiden
keskittyminen jatkui kuitenkin poikkeuksellisen
voimakkaana. Merkittava osa maailman
osakemarkkinoiden tuotosta syntyi edelleen hyvin
pienesta joukosta tekoalyyn sidoksissa olevia
yhti6ita, mika nosti arvostustasoja ja teki markkinasta
aiempaa herkemman tulospettymyksille. Oracle
raportoi ennatyksellisen vahvan tuloksen, mutta
osake laski tulosjulkistuksen jalkeen noin 11 %, kun
sijoittajat huolestuivat yhtion jopa 40 miljardin dollarin
lisarahoitustarpeesta ja voimakkaasti kasvavista
Al-investoinneista. Apple puolestaan laski noin 6 %
ilmoitettuaan Mac- ja iPad-tuotteiden hinnankorotuksista
muistipiirien ja muiden komponenttien kallistumisen
vuoksi. SpaceX:n osake on puolestaan laskenut noin
kolmanneksen listautumisensa jalkeen, mika heijastui
laajemmin myds tekodly- ja puolijohdesektorin
riskinottohalukkuuteen. Toisaalta Micronin vahva

tulos vahvisti tekoalyyn liittyvan muistipiirikysynnan
jatkuvan erittéin vahvana: osake nousi tulospaivana
noin 16 %, vaikka osa noususta sulikin seuraavina
paivina voittojen kotiuttamisen myota. Kesakuu vahvisti
kasitysta siita, ettd markkina palkitsee edelleen yhtidita,
joiden tuloskasvu perustuu aidosti tekoalykysynnan
synnyttdmaan liikkevaihdon ja kassavirran kasvuun,
samalla kun pelkkiin tulevaisuuden odotuksiin
perustuvat korkeat arvostukset joutuvat aiempaa
tiukempaan tarkasteluun. Sijoittajat ovat siirtymassa
arvioimaan tekoalytarinaa yha enemman kassavirtojen,
tuottavuuden ja investointien tuoton kautta pelkan
kasvutarinan sijaan.
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Korkomarkkinoilla ympéaristo pysyi kesakuussa
haastavana. Yrityslainojen luottoriskilisat sailyivat
historiallisesti hyvin kapeina, vaikka geopoliittinen
epavarmuus, sitkea inflaatio ja keskuspankkien
varovainen viestinta yllapitivat pitkien korkojen
nousupaineita. Tama kuvastaa markkinoiden vahvaa
luottamusta yritysten taseisiin ja tuloskehitykseen,
mutta samalla myds sité, etta riskipreemioihin

on jadnyt aiempaa vahemman turvamarginaalia.

Mikali talouskasvu hidastuisi odotettua enemman

tai inflaatio osoittautuisi odotettua sitkedmmaksi,
yrityslainojen riskilisissa olisi enemman nousu- kuin
laskuvaraa. Heindkuun alussa korkomarkkinoilla
nahtiin kuitenkin hetkellinen helpotus, kun Fedin
paajohtaja Kevin Warshin kommentit inflaatioriskien
lieventymisesta ja tekoalyinvestointien mahdollisista
tuottavuusvaikutuksista laskivat erityisesti lyhyiden
Yhdysvaltain valtionlainojen tuottovaatimuksia.
Kaksivuotisen valtionlainan korko laski puheen

aikana noin viisi korkopistetta, mutta liike jai

lopulta maltilliseksi, mika kuvastaa sijoittajien
odottavan edelleen ennen kaikkea uutta inflaatio- ja
tyomarkkinadataa ennen rahapolitiikkaodotusten
merkittdvampaa muuttumista. Siksi korkomarkkinoiden
tuotto-odotus perustuu edelleen ensisijaisesti korkeaan
juoksevaan korkotuottoon, kun taas merkittava
arvonnousupotentiaali edellyttéisi inflaation selvempaa
hidastumista ja keskuspankkien aiempaa suurempaa
liikkumavaraa rahapolitilkan keventamiseen.

Tuottoja 30.6.2026

Osakkeet Pvm. Jun May
Maailma 30.6. 1,34 510
Suomi 30.6. -3,42 3,16
Eurooppa 30.6. 3,02 3,16
Eurooppa Small Cap 30.6. -3,01 4,05
USA 30.6. 1,06 578
Japani 30.6. 1,03 512
Ruotsi 30.6. -2,06 4,12
Kehittyvat markkinat 30.6. 0,63 10,26
Korot Pvm. Jun May
Rahamarkkinat EUR 30.6. 0,16 0,17
Valtionlainat 30.6. 0,40 1,15
Yrityslainat Eurooppa 30.6. 0,44 0,94
High Yield Eurooppa 30.6. 0,60 0,93
High Yield USA (EUR suojattu) 30.6. 0,12 0,35
Kehittyvat markkinat (HC, EUR suojattu) 30.6. 0,47 0,68
Kehittyvat markkinat (LC) 30.6. 1,40 0,51

Source: Morningstar, eur

Kesakuun tapahtumat vahvistivat kuvaa
sijoitusymparistosta, jossa talouskasvun ajurit ovat
muuttuneet rakenteellisesti. Tekoaly, puolustus,
infrastruktuuri ja energiasiirtyma yllapitavat vahvaa
investointikysyntaa ja yritysten tuloskasvua, mutta
samalla ne lisadvat kilpailua pddomasta ja tukevat
aiempaa korkeampaa korkotasoa. Sijoittajan
nakodkulmasta ymparist¢ sailyy edelleen riskillisille
omaisuusluokille suotuisana, mutta tuottojen odotetaan
jatkossa jakautuvan aiempaa epatasaisemmin. Tulevina
kuukausina sijoitusmarkkinoiden kannalta ratkaiseviksi
teemoiksi nousevat tydmarkkinoiden kehitys, inflaation
jatkosuunta, keskuspankkien viestinta seka alkava
tuloskausi. Mikali globaali investointisykli kykenee
edelleen yllapitamaan yritysten tuloskasvua ilman
uutta inflaatiokiihtymista, riskilliset omaisuusluokat
voivat tarjota edelleen kohtuullista tuottopotentiaalia.
Sen sijaan mahdolliset pettymykset tuloskasvussa tai
inflaation uusi kilhtyminen voisivat haastaa nykyiset
korkeat arvostustasot selvasti aiempaa herkemmin.
Kesakuun aikana paaomavirrat heijastivat tata
nakemysta. Lahikuukausien kannalta keskeisin kysymys
on, pystyykd maailmantalous siirtymaan maltillisempaan
kasvuvaiheeseen ilman, ettéa yritysten tuloskasvu tai
tydomarkkinat heikkenevat olennaisesti. Mikali inflaatio
jatkaa asteittaista hidastumistaan samaan aikaan,

kun investointisykli pysyy vahvana, markkinoilla on
edelleen edellytyksia myonteiselle kehitykselle —

mutta korkeiden arvostustasojen vuoksi tuottojen
odotetaan muodostuvan aiempaa valikoivammin ja
markkinaheilunnan pysyvan tavanomaista suurempana.

Benchmark

MSCI World NR USD

NASDAQ OMX Helsinki Cap GR EUR
MSCI Europe NR EUR

MSCI Europe Small Cap NR EUR
S&P 500 NR USD

1v 3vp.a. bSvp.a.
2458 17,40 12,29
28,67 1454 5,99
21,81 14,39 10,30
10,04 11,39 3,96
2514 18,27 13,74
30,73 16,70 10,45 TOPIX TR JPY
20,12 14,69 500  NASDAQ OMX Stockholm All-Share Cp GR SEK
47,34 21,12 7,98  MSCIEMNRUSD

1v 3vp.a. bSvp.a.
1,96 2,96 194
1,29 2,72 -2,05
2,55 5,00 0,31
3,96 6,74 2,97
3,55 6,71 2,05
5,70 6,46 -0,11
6,01 3,67 0,70

ICE BofA EUR Ccy 1M Dep OR CM TR EUR
Bloomberg Euro Agg Treasury TR EUR
Bloomberg Euro Corp TR EUR

Markit iBoxx Liquid High Yield TR EUR

ICE BofA US High Yield TR HEUR

Bloomberg EM Hard Currency Agg TR HEUR
Bloomberg EM Local Currency Broad TR USD
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