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Rotaatio edessa

Euroopan osakkeiden nakymat

Vuoden 2025 ensimmainen vuosineljannes oli useimmille Euroopan markkinoille itse asiassa yllattavan suo-
tuisa. Mitd oikeastaan on tapahtunut taméan myonteisen kehityksen aikaansaamiseksi, kun esimerkiksi Yh-

dysvalloissa osakemarkkinat viime aikoina ovat laskeneet? Seuraavassa on joitakin ajatuksia:

Vuoden 2024 lopulla, kun kévi selvéksi, ettd Donald Trump oli valittu Yhdysvaltojen 47. presidentiksi, Yh-
dysvaltojen osakemarkkinat nousivat, ja kurssikehitys Euroopassa oli paineessa. Suotuisan kehityksen uskot-
tiin jatkuvan Yhdysvalloissa ja Euroopalle peléttiin aiheutuvia haittoja muun muassa tulevien tullimaksujen

muodossa.

Euribor-korot ovat vuonna 2025 jatkaneet laskuaan, ja tdmé on luultavasti ohjannut jonkin verran varoja kor-

komarkkinoilta osakemarkkinoille.

Kun sijoittajat USA:ssa helmikuussa alkoivat huolestua siit4, mitd Trumpin toimenpiteet merkitsisivat inflaa-
tiolle ja BKT:n kehitykselle, osa sijoittajista alkoi todennékoisesti vetdd varoja Yhdysvalloista, jossa varat
olivat olleet ylipainossa, Euroopan osakemarkkinoille, joissa ne olivat olleet alipainossa. Tahan viittaa myos
Yhdysvaltain dollarin heikentyminen.

Eurooppalaisilta yrityksilta raportoidut tulokset vuoden 2024 osalta ovat olleet odotusten mukaisia ja itse asi-
assa varsin hyvid. Osakemarkkinat katsovat kuitenkin aina eteenpéin, ja nyt vuoden 2025 ensimmaisen nel-
janneksen hyva tulos on jo ”vanhaa historiaa”. Allekirjoittaneen arvio eurooppalaisten osakkeiden tilanteesta

ja ndkymista on seuraava ja perustuu ensinnakin siihen, ettd epavarmuus on nyt massiivista monella tasolla:

Mité tapahtuu tullimaksuille? Kaupankaynnin esteet, puhumattakaan tdysimittaisesta kauppasodasta, ovat

huonoja asioita kansantaloudelle, jossa monien yritysten menestys perustuu vientiin.

Mité tapahtuu Ukrainan suhteen? Jonkinlainen vakaampi rauha, vaikkei se olisikaan oikeudenmukainen,

luultavasti innostaisi osakemarkkinoita.

Mité tapahtuu NATOIle? Joka tapauksessa nayttéa selvalta, ettd vaikka Euroopan varustautuminen alkaisi
nyt hitaasti, se kiihtyy vuosien kuluessa ja tapahtuu liséksi setelirahoituksella. Tdéma vilkastuttaa teollisuutta,

mutta aiheuttaa myos inflaatiota ja mahdollisesti heikentdd valuuttaa.

Onko Yhdysvaltojen muuttuneella l&hestymistavalla maailmanpolitiikkaan merkittavia vaikutuksia maailman

voimatasapainoon? Mahdotonta ennustaa tanaan.
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Yhteenvetona voidaan todeta, etté allekirjoittanut olettaa, ettd Euroopan osakemarkkinoilla ei ole odotetta-
vissa mitaan dramatiikkaa, mutta epdvarmuus on vahvasti lasnd, joten kaikenlaisia yllatyksia voi tapahtua.
Yritysten ndkymien odotetaan pysyvan melko samanlaisina kuin vuonna 2024, lukuun ottamatta niita aloja,
joihin Yhdysvaltojen uusi tullipolitiikka vaikuttaa, erityisesti autoteollisuutta. Alhaiset korot ja pidemmall&
aikavélilla nousevat inflaatio-odotukset antavat myos tassa tilanteessa aihetta muistuttaa, ettd hyvéat osakkeet

tarjoavat myos jonkinlaisen inflaatiosuojan pidemmélla aikavalilla.

(Mikael Wahlstrom)

Raha virtaa Euraasiaan

Vuoden 2025 ensimmaéisen kvartaalin aikana osakemarkkinan trendimuutokset vahvistuivat. USA:n osakemarkki-
noita kaytettiin luonnollisesti rahoitusléahteend, kun sijoittajat hajauttivat omistuksiaan eniten Eurooppaan, mutta
osaksi myds Kiinaan DeepSeek-ilmion vetdmana. Selkein rotaatio tapahtui Euroopan osalta, kun osakemarkkinat
hinnoittelevat Ukrainan konfliktin olevan jo loppumetreilld, vaikka useampien eurooppalaisten poliitikkojen pu-

heista tatd ei voinut vield péatella.

Nykyisten (geo)poliittisten trendien mukaan Euroopan tilanne vaikuttaa pitkéasté aikaa toiveikkaalta tulevaisuuden
suhteen, kun ilmassa on tietynlaista itsendistymisen tunnetta 80-vuotisesta USA-johtoisesta jérjestyksestd. Rans-
kalainen kirjailija ja historioitsija Professori Emmanuel Todd sanoi samantapaista haastattelussa viime vuonna,
ettd Venajan voitto Ukrainan sodassa olisi voitto Euroopalle, jonka seurauksena alisteisuus USA:n suhteen loppuu
ja Eurooppa voi paattaa itse omista asioistaan ja suhteistaan muihin maihin. Toddin mukaan, jos Venéja haviaisi

sodan, Euroopan USA-vasallimaisuus jatkuisi seuraavat sata vuotta.

Osake, -ja pddomamarkkinoiden suhteen Euroopan “itsendistymiselld” olisi luonnollisesti huomattavat vaikutuk-
set, joiden allekirjoittaja nékisi olevan enimmakseen positiivisia. T&std on néhty jo tietynlaisia merkkej4 ja avauk-
sia, kun esimerkiksi esille on tuotu yhdysvaltalaisten teknojattien séantelysta ja vallan rajoittamisesta Euroopassa.
Pysyvampi rauha ja taloussuhteiden palautuminen Vendjan kanssa olisi osakemarkkinoiden suhteen myaskin hy-
vin positiivinen seikka, mutta myos se, ettd Euroopan ja Aasian maatie-kauppareittien kehittaminen jatkuisi siita
mihin se jai ennen Ukrainan konfliktia, vaikka tietyt intressiryhmat pitévét edelleen vahvasti kiinni brittil&isen

Halford Mackinderin opeista (ns. syddnmaa teoria).
USA:n (ja lannen) teknologinen etumatka ohi — tdman hinnoittelu kuitenkin vasta edessapain

Kvartaalin aikana Kiinasta uutisoitiin useampia harppauksia erindisten teknologioiden osalta, jonka seurauksena
parhaillaan on vaikea endé nostaa esille osa-alueita, joiden osalta USA:lla tai muilla l&nsimailla olisi enéda selkedd

etumatkaa Kiinaan verrattuna.
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Puolijohdeteknologian osalta mm. Kiinan SiCarrier Technologies tulee olemaan suoranainen Kilpailija
hollantilaiselle ASML-yhtidlle EUV ja DUV-laitteiden osalta, jonka monopolimaisen aseman piti olla py-
syvé. Kiina ndyttaa olevan ainoa maa maailmassa, joka saattaa olla kokonaan omavarainen puolijohdetek-
nologian saralla, joten nykyisilla tai tulevilla sanktioilla ei endé ole merkitysté.

Kiinassa Microsoftia, Applea ja Googlea haastetaan useammalta eri suunnalta, mutta etenkin Huawein
SymphonyOS kayttojarjestelman laajempi kayttodnotto myos Kiinan ulkopuolella tulee mita luultavim-
min luomaan Android ja iOS kayttojarjestelmille varteenotettavan kilpailijan mobiililaitteissa ja autoissa
(BMW otti mm. Huawein SymphonyOS:n kéyttoon autoissaan Kiinassa). SymphonyOS on Kiinassa jo
toiseksi kaytetyin kayttojarjestelma mobiililaitteissa Androidin jalkeen Applen iOS jadden kolmanneksi.

Liséksi Googlen osalta Al-trendi on syonyt heidan suositun hakukoneen markkinaosuutta globaalisti.

Patteriautoissa BYD:n ja muiden kiinalaisten yhtididen ylivoima nayttdd olevan vahva, kun uusia inno-

vaatioita mm. akkuteknologian tms. saralta on tullut ulos jatkuvasti.

Vaikka allekirjoittanut ei ole sotateknologian tuntija, kertoo voimatasapainosta kuitenkin paljon esimer-

kiksi Kiinan yli 200 kertainen laivanrakennuskapasiteetti USA:n vastaavaan nahden.

Kaikki nima asiat kertovat sité tosiasiaa, ettd USA:n ns. “poikkeuksellisuus” (eng. American exceptionalism) on

ohi. Osakemarkkinat eivat tata juurikaan vield hinnoittele, joten seuraavien kvartaalien ja vuosien aikana tilanne

saattaa heijastaa vuosituhannen alkuvuosien tilannetta Yhdysvaltojen osakkeiden suhteen, jolloin valuaatiot palau-

tuivat normaaleimmille tasoille 2-3 vuoden aikana.

Hyvéana esimerkking korkeasta valuaatiotasosta on S&P500-indeksin P/Sales kerroin, mita ei pysty manipuloi-

maan, kuten osakekohtaista tuottoa (tai P/E kerrointa) joka on parhaillaan 2.8x tasolla, eli 27 % korkeammalla kuin

IT-kuplan huipuissa lukemissa 2.2x P/Sales. Pelkéstaan palautuminen IT-kuplan huipputasoille tarkoittaisi yli 20

% korrektiota, jonka puolesta USA:n valtionvarainministeri Scott Bessent on epasuorasti puhunut, kun han sanoi

haastattelussa, ettd “Wall Street on pérjannyt hyvin, nyt on Main Streetin vuoro”. Lisdksi Presidentti Trumpille

osakemarkkina ei ndyta olevan yhta tarkea KPI tai suorituskykymittari kuin hanen ensimmaisella kaudellaan.
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S&P500 Index - P/Sales 30yr
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Ylla: USA:n poikkeuksellisuus jatkunut osakkeiden arvostuksen suhteen. Lahde: Fourton, Bloomberg.

S&P500 vs Kiina (HSCEI) 2024 - 04/2025
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Yll&: Kiinan epasuosittu osakemarkkina on vuoden 2024 alusta lahtien tuottanut 35 % paremmin kuin S&P500
indeksi, vaikka seka ulkomaalaiset instituutiosijoittajat, etta kiinalaiset sijoittajat ovat ns. alipainossa Kiinan osak-
keiden suhteen. Vuoden 2018 huipputasoihin on HSCEI indeksin suhteen edelleen matkaa yli 50 %. Lahde: Four-
ton, Bloomberg.
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Buy-the-dip voimissaan

Osakesijoittajan kannalta tilanne ei allekirjoittaneen mielesté vaadi buy-the-dip mentaliteetista luopumista, kunhan
korrektioissa vaan siirtyy lisadmaan Kiinan, kehittyvan maailman ja Euroopan osakkeita, ja rahoittamalla tdman
myymall& kuplautunutta USA:n osakemarkkinaa.

(Juuso Mykkanen)

Loppusanat

Lopuksi haluamme kiitta4 lukijoitamme kiinnostuksesta markkinakatsaustamme kohtaan ja toivottaa kaikille

aurinkoista kevatta!

Helsingissa, 2.4.2025
Fourton Oy

Juuso Mykkénen ja Mikael Wahlstrom



