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Uusi vuosi, uudet tuulet odotettavissa sijoitusmarkkinoilla

Aasiassa vuosi 2025 oli suhteellisen epdyhtendinen, kun Eteld-Korea tuotti euroissa mitattuna 56 % ja oli ndin
ollen ylivoimaisesti Aasian paras osakemarkkina. Seuraavina tuotoissa olivat Pakistan 25 % ja Vietnam 20 %
tuotoillaan. Toisessa déripddssa olivat Filippiinit, Thaimaa, Intia ja Indonesia, joiden kaikkien tuotot olivat pakka-
sella. Maanosittain katsottuna parhaat tuotot tulivat Eteld-Amerikasta, Aasiasta ja Euroopasta, kun taas USA kipusi
juuri ja juuri plussan puolelle. Euron vahvuus tai dollarin heikkous rokotti tuottoja 12-15 % vuoden aikana hieman

maasta riippuen.
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Ylli: Aasian, USA:n, Eteld-Amerikan ja Euroopan tuotot vuonna 2025 (kaikki euroissa). Lihde: Fourton, Bloom-
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Aasian EM maiden tuotot 2025
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Ylld: Aasian maiden tuotot euroissa vuonna 2025. Léihde: Fourton, Bloomberg

Vuoden 2026 osalta meilld ei ole kristallipalloa, mutta mitd todennidkoisimmin tuotot eri maiden kesken tulevat
taas olemaan epayhtendisid. Selkedsti yliarvostetuin osakemarkkina maailmassa on USA:ssa, missd S&P500 in-
deksin P/Sales kerroin on 52 % yli vuosituhannen vaihteen tasojen, joten USA:sta ei timdn mukaan ole odotetta-
vissa ihmeitd, mutta Wall Streetin pankkiirien narratiivi-innovointia ei myoskain kannata aliarvioida. Osakemark-

kina on my®s historiallisen keskittynyt muutamaan jéttiyhtioon ja nyt ldhivuosina etenkin tekodlyteemaan.

Aasiassa valuaatiot ovat pysyneet maltillisina, eiké ylilyontejd ole juurikaan ldhivuosina tapahtunut arvostusten
suhteen. Teknologiavetoisen Taiwanin osakemarkkina on historiaansa ndhden kalleimmasta pédsté, kun taas Thai-

maa, Indonesia ja Filippiinit ovat historiaansa ndhden huokeimmin arvostettuja.

Osakemarkkinoiden merkitys Yhdysvaltojen taloudelle on kuitenkin kasvanut valtavasti, jonka takia markkinahéi-
ridihin todenndkdisesti reagoidaan nopeasti sekd raha- ettd finanssipolitiikan keinoin. Myos Kiinassa odotetaan
talouden tukitoimia, silld kulutus on ollut varovaista kiinteistdmarkkinoiden taantuman jatkuessa, vaikka samaan

aikaan maan innovaatio- ja vientivetoinen kasvu on jatkunut vahvana.
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Exhibit 4: Top 10% of US stocks as % of total US market capitalisation
B0 (%) ——Top 10% of US stocks as % of total US market cap
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Ylld: Suurimman kymmenyksen osuus USA:n osakemarkkinan kokonaismarkkina-arvosta on ylittinyt entiset en-

ndtystasot 1930-luvun alusta ja vuosituhannen vaihteesta. Kuvan ldhde: Jefferies
Kilpailu lisééintynee

Kiina ja kiinalaiset yritykset ovat jo vuosia sijoittanut voittovarojaan pitkéjanteisesti — tuotekehitykseen, infra-
struktuuriin, koulutukseen ja teknologiaan. Ndma panostukset alkavat nyt nékya tuloksina: kiinalaiset yritykset
ovat edenneet huomattavasti monilla huipputeknologian aloilla, kuten sdhkdautoissa, puolijohteissa, uusiutuvassa

energiassa, robotiikassa, ladketieteessd, tekodlyssa ja puolustusteollisuudessa.

Konkreettinen esimerkki tdstd kehityksestd on Kiinan onnistunut prototyyppi EUV-puolijohdeteknologiasta, josta

Reuters uutisoi joulukuussa. Aiemmin vain alankomaalainen ASML on pystynyt valmistamaan tillaista laitteistoa.

Nvidian GPU -tuotteiden osalta kilpailua lisdévit kiinalaiset Cambricon Technologies, Moore Threads, teknolo-
giajéttildinen Huawei ja monet muut. Ohjelmistojen ja kéyttdjarjestelmien osalta Huawein HarmonyOS voi taas

luoda lisda kilpailua Googlelle, Microsoftille ja Applelle.

Tama tehostuva kilpailu voi johtaa katemarginaalien paineisiin aloilla, joilla ldnsimainen etumatka on kaventunut.
Naité riskeja ei valttamatta ole vield tdysin hinnoiteltu markkinoille, ja tima voi lisdta rotaatiota osakemarkkinoilla

eri alueiden kesken.

Kullan ja muiden arvometallien vahva hinnannousu, erityisesti vuonna 2025, heijastaa myds maailmantalouden
rakenteellista muutosta. Fyysinen kysyntd Aasiassa ja kehittyvissé talouksissa on kasvanut, ja hintojen muodostus
alkaa hitaasti siirtyd pois perinteisistd ldnsimaisista porsseistd (kuten LBMA ja COMEX). Tamé kyseenalaistaa
niiden instituutioiden historiallisen hintakontrollin ja korostaa fyysisen metallin kysyntda. Kehitys heréttaa kysy-
myksen, siirtyyko muidenkin kriittisten raaka-aineiden hinnoittelu véhitellen samaan suuntaan? Se asettaa resurs-

sirikkaat alueet sekéd vahvaan asemaan etti alttiiksi geopoliittisille riskeille (Venezuela, Gronlanti ym.).
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Kaiken edelld olevan vastakkainasettelun ja kilpailutilanteen kiristymisen vuoksi vihemmalle huomiolle ovat Aa-
siassa jadneet ns. peruspilariosakkeet, jotka ovat parhaillaan huomattavan huokeasti arvostettuja, maksavat paikoi-
tellen jopa kaksinumeroisia osinkoja, tuottavat jatkuvaa kassavirtaa ja joiden kasvu jatkuu riippumatta siitd mita

tekodlyn tai teknologisen kilpa-asetelman saralla tapahtuu.

Juuso Mykkénen

Euroopan nikyvmit vuodelle 2026

Vuosi 2025 oli tavallaan hyvin erikoinen Euroopan osakemarkkinoilla. Isot indeksit nayttavéit melkein kaikki-
alla hyvié lukuja, koska monen ison yhtion kurssi kehittyi vuoden aikana erinomaisesti. Muun muassa asete-
ollisuus, pankit ja vakuutussektori nousivat todella paljon vuoden aikana. Toisaalta taloudellinen kehitys oli
Euroopassa enimmaikseen nihkedd, etenkin Saksassa. Monen pienemmin ja my0s keskisuuren yhtion talou-
dellinen kehitys oli vastatuulessa, ja tdhdn asiaan osakekurssit reagoivat monesti merkittdvén kielteisesti. Es-

panja oli jélleen Euroopan priimus, seka talouskehityksen ettd porssikehityksen suhteen.

Porssivuodesta 2025 tuli kuitenkin loppujen lopuksi varsin hyvd myds Euroopan osakemarkkinoille, etenkin
kun ottaa huomioon kaikki asiat, mitkd nyt painavat kehitystd. Ukrainan sota, joka ei todellakaan mene hyvin
Euroopankaan kannalta. USA ei enéé taida olla luotettava Euroopan partneri. Epdyhtendisyys monissa tir-
keissd asioissa. Liiallinen sdéntely ja byrokratia. Liian suuri julkinen sektori, joka ruokkii jatkuvaa velkaantu-
mista. EU:n tekemit taloudellisesti tyhmét padtdkset mm. autoteollisuuden kannalta. Listan voisi jatkaa aika

pitkélle.

Toisaalta, Eurooppa on eurooppalaisen sijoittajan kotikenttd. Ja Euroopasta [10ytyy monia hyvid, globaalisesti-
kin kilpailukykyisid, yhtioitd. Joten yritystasolla tilanne on sijoittajan kannalta paljon valoisampi. Jos vain
vilttaa kaikkein “kuumimpia” sijoituskohteita, ei hinnoittelukaan ole paha. Syksyn aikana allekirjoittanut kévi
seminaareissa sekd yritysvierailuilla Espanjassa, Portugalissa, Ranskassa, Itdvallassa sekd Saksassa. Espan-
jassa menee edelleen hyvin, se on heijastunut my6s mm. asuntomarkkinoihin, missé hinnat nousivat yli 10 %
viime vuonna. Samanlainen hintojen nousu tapahtui asunnoissa Portugalissa, mutta Portugali on valitettavasti
vain niin pieni ja rajoittunut markkina osakesijoittajalle. Ranska on poliittisesti ja taloudellisesti taas pahasti
sekaisin, mutta siind ei ole mitdédn uutta, ja hyvét yritykset ovat sielld aina osanneet sopeutua vallitseviin olo-
suhteisiin. Merkittdvin salkunhoitajan mielipidemuutos on kuitenkin tapahtunut Saksan suhteen. Vuonna 2025
monen hyvénkin viahin pienemman ja keskisuuren yhtion kurssikehitys ei mennyt minnekéén tai oli jopa sel-
visti laskeva. Etenkin syksylld ndhty “’salkkujenpuhdistus” myyntiaalto Saksan markkinoilla 161 mahdollisesti
vahén yli. Paras riski/hinta/laatusuhde Euroopassa 16ytynee vuoden 2026 osalta nyt saksalaisissa pienissi- ja

keskisuurissa laatuyhtigissa.

Mikael Wahlstrom
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Loppusanat

Lopuksi haluamme kiittda lukijoitamme kiinnostuksesta markkinakatsaustamme kohtaan ja toivottaa kaikille

oikein hyvié alkanutta sijoitusvuotta!

Helsingisséd, 7.1.2026
Fourton Oy

Juuso Mykkénen ja Mikael Wahlstrom



