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Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa tiistai oli nousupäivä (Eurostoxx +0,6 %), mutta pääindeksit hyytyivät 
USA:ssa lähelle lähtötasojaan. Nousu tyssäsi Wall Streetillä, kun Bloomberg uutisoi Kiinan vastustavan USA:n 
vaatimuksia kauppaneuvotteluissa. Tänään Federal Reserven illan korkopäätös näyttää suuntaan 
markkinakehitykselle.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu vaihtelevissa tunnelmissa. Japanin Nikkei oli 0,2 % plussalla Fedin 
korkopäätöksen edellä, mutta Kiinan Shanghai Composite 1,0 % miinuksella uutisvirran kääntyessä 
huonompaan suuntaan USA:n ja Kiinan välisissä kauppaneuvotteluissa. Tuoreimpien tietojen mukaan 
neuvottelut ovat vastatuulessa ja USA:n kauppaneuvottelijat matkustavat jälleen ensi viikolla Kiinaan etsimään 
sopua kauppakiistoihin.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan tasaantui aamulla 1,135 dollariin. Lisääntyneet jännitteet 
USA:n ja Kiinan välisissä kauppaneuvotteluissa antoivat tukea dollarille, vaikka valuutoissa haetaan suuntaa 
ennen Federal Reserven illan korkopäätöstä.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla hienoisessa laskussa, ja WTI-futuurit liikkuivat 58,92 
dollarissa/bbl (-0,1 %). Tutut teemat dominoivat öljymarkkinalla: maailmantalouden kasvuhuolet negatiivisena ja 
tuotannonrajoitukset hintaa tukevana tekijänä.
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Inderes mallisalkku

Inderes analyysitiimin mallisalkku, joka sijoittaa oikeaa rahaa. Salkun tukijalkana ovat laadukkaat, kestäviä 
kilpailuetuja omaavat ja omistaja-arvoa luovat yhtiöt. Poimimme salkkuun myös lyhyen tähtäimen ideoita, kun 
houkuttelevia vaihtoehtoja on tarjolla.

Viimeisimmät raportit inderes.fi-
palvelussa

Seuraamme kansainvälistymisen toteutusta sivusta
18.03.2019  |  Enersense  |  Vähennä

Vuokrarahastolla lisää suhdannekestävyyttä
18.03.2019  |  YIT  |  Vähennä

Erinomainen kehitys jatkuu
14.03.2019  |  Titanium  |  Lisää

Markkinatilanne säilyy haastavana
14.03.2019  |  Piippo  |  Vähennä

Isoin tilaus kahteen vuoteen näyttää tietä
14.03.2019  |  Outotec  |  Lisää

Looginen yrityskauppa ei muuta arvostuskuvaa
13.03.2019  |  Valmet  |  Vähennä

Kasvunäkymät kirkastumassa
11.03.2019  |  Efecte  |  Lisää

Tuloskäännettä joudutaan yhä odottamaan
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Jälleenrakennustyö hyvässä vauhdissa
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InderesTV

ROAST VMP

Titaniumin melkein 10% osinkotuotto ei vailla 
riskejä

Aamukatsaus melkein minuutissa 19.3.2019: Hyvää 
tasa-arvon päivää
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Sijoitusfoorumi

Makrotapahtumat, 20.3.2019

09:00 Saksa: Tuottajahinnat MM (%), helmi, 
ennuste (Reuters) 0,1/edellinen 0,4  
09:00 Saksa: Tuottajahinnat YY (%), helmi, 
ennuste (Reuters) 2,8/edellinen 2,6  
20:00 USA: Federal Reserven ohjauskorko (%), 
ennuste (Reuters) 2,25-2,5/edellinen 2,25-2,5

https://www.inderes.fi/node/63433
https://www.inderes.fi/node/63307
https://www.inderes.fi/node/63281
https://fi-fi.facebook.com/inderes/
https://www.youtube.com/channel/UCA8t6FufzhadZJZBXiYW8jQ
https://twitter.com/Inderes
https://keskustelut.inderes.fi/
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Federal Reserve kokousennakko: korko-odotuksille halutaan 
vakuuksia

Mitä Fediltä odotetaan keskiviikkona:

• korkoennusteiden laskua lähemmäs markkinaennusteita

• tarkempia tietoja taseen supistamistoimien lopettamisesta

• viestinnässä painoa elvyttävään suuntaan, ”lisää kärsivällisyyttä"

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Yhdysvaltain keskuspankin Federal Reserven keskiviikkoinä päättyvä korkokokous on selkeästi kuluvan viikon 
päätapahtuma markkinoilla. USA:ssa pääindekseillä on ollut todella vahva alkuvuosi, ja nousu on perustunut 
osaltaan odotuksiin keskuspankkien kääntymisestä yhä elvyttävämpään suuntaan rahapolitiikassaan. 
Korkokokouksesta ei ole odotettavissa muutosta keskuspankin ohjauskorkoon tai tasetoimiin vielä, mutta 
koronnostosykli on ennakkotunnelmien perusteella pitkälti ohi. Ongelmana vain on markkinaodotusten ja 
keskuspankin ennusteiden merkittävä ero. Se, pieneneekö ero näkemyksissä tänään, ratkaisee pitkälti myös 
markkinareaktion. Käymme kohta kohdalta läpi korkopäätöksen tärkeimmät elementit.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Korko-odotukset

Korko-odotukset ovat laskeneet reilusti kolmessa kuukaudessa. Vielä joulukuun kokouksessa Fedin päättäjien 
ennusteista koottu mediaani odotti kuluvalle vuodelle kahta 0,25 %-yksikön koronnostoa ja ensi vuodelle yhtä. 
Ennusteet siis poikkeavat selvästi nykyisistä markkinaodotuksista, mikä lisää mahdollisuuksia yllätyksille. 
Negatiivista osakemarkkinalle olisi, mikäli Fed pitäisi pesäeron markkinaodotuksiin edelleen eli ennusteensa 
ennallaan ja viestisi koronnostjen jatkuvan entiseen tahtiin. Tämä on kuitenkin epätodennäköistä, sillä 
keskuspankin puheet ovat olleet vahvasti kallellaan elvyttävämpään suuntaan ja pääjohtaja Jerome Powell 
korostanut kärsivällisyyttä korkopolitiikassa. Toisaalta, mikäli keskuspankki laskisi korkoennusteitaan alle 
markkinaodotusten ja samalla tarkistaisi talousennusteita selvästi alaspäin, laittaisi sekin todennäköisesti 
hälytyskellot soimaan ja olisi merkki USA:n talouden heikkoudesta.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Tasetoimet kysymysmerkkinä

Keskuspankki on supistanut tasettaan vuodesta 2017 lähtien, mutta Powell kertoi helmikuun lopussa, että näille 
toimille voisi olla edessä piste vielä kuluvan vuoden puolella. Pääjohtajan lausunnon mukaan taseen koko voisi 
olla 16-17 % USA:n BKT:sta, mikä tarkoittaisi 3,2-3,4 biljoonan dollarin tasetta. Kokouksesta odotetaan 
vahvistusta puheille, ja tarkempaa aikataulua tasetoimille. Mikäli pääjohtajan puheet saavat vahvistuksen, 
taseen supistaminen loppuisi syksyllä, mikä lisäisi likviditeettiä markkinalla. Tämä tosin on jo pitkälti 
odotuksissa.

Entä sitten talousnäkymä?

Federal Reserven joulukuun talousennusteissa on mielestämme edelleen varaa laskuun, vaikka niitä jouduttiin 
viime joulukuussakin viilaamaan alaspäin. Tulevaisuuden suuntaa on nyt erityisen vaikea määritellä, sillä mm. 
poliittiset epävarmuustekijät ovat edelleen korkealla. Näitä oletuksia vasten pääjohtaja Powellin on valikoitava 
sanansa tarkkaan, jotta markkinalle ei aiheutuisi ylireagointeja tilanteeseen. Tehtävä ei ole helppo, ja 
keskuspankin omakin ennustekyky koetuksella rajusti vaihdelleen talousdatan vuoksi.

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Operaattoreiden kommentit viittaavat Huawein tekniseen 
etumatkaan 5G:ssä
Yhdysvaltalaiset operaattorit ovat pitäneet jo pitkään suurta meteliä niiden 5G-investoinneista, mikä on 
juurruttanut telekommunikaatioalalle käsityksen maan edelläkävijyydestä 5G-teknologiassa. Tätä mielikuvaa 
ovat tukeneet Nokian ja Ericssonin julkistamat miljardien 5G-sopimukset Yhdysvalloissa. Viime kuussa 
pidettyjen Barcelonan mobiilimessujen jälkeen epäilykset Yhdysvaltojen todellisesta 5G-etumatkasta ovat 
kuitenkin kasvaneet ja alalla puhutaan Yhdysvaltojen markkinointikikkailusta. Osa kommenteista alalla viittaa 
siihen, että taustalla on Yhdysvalloista ulos suljetun Huawein tekninen etumatka Nokiaan ja Ericssoniin nähden. 
Yhdysvaltojen on vaikea olla 5G:n ykkösmaa, jos sillä ei ole käytössään edistyksellisimmän toimijan 
teknologiaa.

Rajuimman näkemyksen verkkomarkkinan tilanteesta on antanut brittiläisen Vodafonen CTO Scott Petty. ”Vain 
Kiina on Britanniaa edellä. Yhdysvallat ovat maileja jäljessä,” Petty kommentoi alaa seuraavalle Lightreading-
julkaisulle. Pettyn mukaan Yhdysvallat naamioivat 4G-teknologian evoluution 5G-teknologiaksi 
markkinointikikkailulla. Myös BT-operaattorin Neil McRae johtaja kommentoi näkyvästi aiemmin Huawein 
olevan ”maailman ainoa todellinen 5G-toimittaja”. McRaen mukaan muiden verkkotoimittajien pitäisi ottaa oppia 
Huaweilta ja että ”vastaavaa 5G-teknologiaa ei ole missään muualla maailmassa”. Myös monet muut 
operaattorit Yhdysvaltojen ulkopuolella ovat kehuneet Huaweita.

Osaa operaattoreiden Huawei-ylistyksestä voi selittää niiden turhautuminen Yhdysvaltojen politiikkaan, joka 
pyrkii vakoiluepäilyjen takia sulkemaan Huaweita ulos länsimarkkinoilta. Mikäli Huawein käytölle asetetaan 
kieltoja, voi se tarkoittaa operaattoreille satojen miljoonien kustannuksia sekä viivästyksiä verkkojen 
rakentamiseen. Operaattorit ovat siten aiheesta turhautuneita Yhdysvaltojen toimintaan Huaweita vastaan.

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Nokia | Kurssi: 5.58
Lisää | Tavoitehinta: 5.80
Yhtiökokous: 9.4.2019
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Joku voisi myös ajatella Yhdysvaltojen olevan huolissaan Kiinan ja Huawein johtomatkasta 5G:ssä, minkä takia 
se pyrkii heittämään nyt kapuloita rattaisiin. Operaattorit Euroopassa ja Aasiassa ovat Lightreadingin mukaan jo 
alkaneet rakentaa varasuunnitelmia siltä varalta, että Huaweille asetetaan sen komponenttien saatavuutta 
jarruttavia pakotteita. Vodafonen Pettyn mukaan Kiinalla on jo 5G:n ylösajossa valtava etumatka Yhdysvaltoihin, 
koska sen taloudellinen järjestelmä mahdollistaa nopean toiminnan ilman taajuusalueisiin ja suunnitteluun 
liittyvää politikointia. Deloitten viime vuonna julkaiseman tutkimuksen mukaan Kiina on käyttänyt vuodesta 2015 
asti 24 miljardia dollaria enemmän telekommunikaation infrastruktuuriin antaen sille 5G:ssä etumatkan, jota voi 
olla vaikea saavuttaa. Tässä kuussa telekommunikaation markkinatutkimusyhtiö Arthur D. Little asetti johtavien 
5G-markkinoiden indeksissään Yhdysvallat kakkoseksi Etelä-Korean jälkeen.

Joidenkin arvioiden mukaan myös Yhdysvaltojen käyttämät 5G-taajuusalueet ovat epäoptimaalisia 
maanlaajuisen verkon rakentamiselle, mikä on Yhdysvaltojen heikkous. Käytetyt korkeat taajuudet ovat hyviä 
nopeuksille, mutta haastavia kattavuudelle. Esimerkiksi Euroopassa käytetyt keskialueen taajuudet on 
Yhdysvalloissa varattu satelliittiyhtiöille.

Huaweihin kohdistuvasta epävarmuudesta huolimatta se on jatkuvasti kommentoinut, että operaattorit luottavat 
siihen edelleen. Huawei on julkistanut 30 kaupallista 5G-sopimusta Kiinan ulkopuolelta, mikä on enemmän kuin 
Nokialla ja Ericssonilla. Mikäli äänekkäimmät argumentit Huawein teknisestä etumatkasta pitävät paikkansa, on 
nykyinen Huaweihin kohdistuva kauppapoliittinen epävarmuus Nokialle ja Ericssonille pelastus, joka antaa niille 
ainakin lisäaikaa kuroa takamatkaa kiinni.

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
+358 50 346 0321
mikael.rautanen@inderes.fi

Nokia | Kurssi: 5.58
Lisää | Tavoitehinta: 5.80
Yhtiökokous: 9.4.2019
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Rakennussektorin arvostus - halpa ei ole aina halpaa

Olemme tarkastelleet Helsingin pörssin rakennussektorin yhtiöiden historiallisia ja nykyisiä arvostuskertoimia 
yhdessä suomalaisista rakennusyhtiöistä kootun portfolion kanssa. Olemme käyttäneet tarkastelussa eteenpäin 
katsovia (Forward) EV/EBIT- sekä P/B-kertoimia. Yhtiöistä mukana ovat YIT, Lehto, SRV, Consti, Caverion sekä 
myös konevuokraajat Cramo ja Ramirent. Huomioitavaa on, että olemme tarkastelleet osakekurssien ja 
arvostustason käyttäytymistä yhden hyvinkin rajun suhdannekäänteen aikana ja vielä lähihistoriassa. Historia 
harvoin toistaa itseään samankaltaisena, emmekä usko alan kokevan finanssikriisin kaltaista romahdusta. 
Tekstin tarkoituksena on kuitenkin havainnollistaa, miten arvostustasot voisivat käyttäytyä nykyisen alan 
hidastumisen jatkuessa tai eskaloituessa pahemmaksi laskuksi.

Kokonaisuutena Suomen rakennussektorin arvostustasot ja osakekurssit ovat olleet laskusuunnassa 
epävarmojen tuloskasvuodotuksien vuoksi eikä selkeää käännettä parempaan olla vielä nähty. Syklisillä 
toimialoilla, kuten rakennusalalla, halvalta vaikuttavat arvostuskertoimet voivat olla harhaanjohtavia varsinkin 
tuloskertoimissa, sillä yhtiöt tekevät noususuhdanteessa ja varsinkin sen loppuvaiheessa poikkeuksellisen 
hyvää tulosta. Hyvä tuloskasvu ei kuitenkaan ole jatkuvaa ja sijoittajat ilmaisevat sen laskemalla hyväksyttäviä 
arvostuskertoimia syklin loppuvaiheessa, kuten graafeista on selkeästi nähtävissä.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 2749560
olli.koponen@inderes.fi

YIT | Kurssi: 5.42
Vähennä | Tavoitehinta: 5.50
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Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 2749560
olli.koponen@inderes.fi

YIT | Kurssi: 5.42
Vähennä | Tavoitehinta: 5.50
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Rakennusyhtiöiden osakekurssit kokivat huippunsa heinäkuussa 2007, kun yhtiöiden EV/EBIT-arvostustaso oli 
lähellä neutraalia pitkän aikavälin tasoaan tai hieman sen yläpuolella. Osakekurssit lähtivät laskuun, mutta 
tulokset pysyivät korkealla tasolla ja tätä myötä arvostuskertoimet laskivat rankasti ja alkoivat näyttää hyvinkin 
halvoilta nykyisillä tuloksilla. Huomattavaa on, kuinka alas lopulta EV/EBIT-kerroin vajosi, ennen kuin yhtiön 
tulokset alkoivat heikkenemään kunnolla. Tämä johti arvostuskertoimien jyrkkään nousuun osakekurssien 
laskiessa tulosten kanssa samaan aikaan. Väärä ajoitus vuoden 2008 ja 2009 välissä, jolloin EV/EBIT oli 
alhainen 7x, olisi aiheuttanut rakennusyhtiöistä kootulle salkulle vielä yli 50 %:n arvonlaskun. Finanssikriisin ja 
osakekurssien pohjilla EV/EBIT-kertoimet olivat yli 25x viestien osakkeiden olleen kalliita, vaikka tosiasiassa 
tilanne oli päinvastainen.

P/B-luvun osalta huomataan, että kun suhdanneherkällä tuloksella ei ole painoarvoa, heijastelee arvostustaso 
paljon paremmin nykyisen arvostuksen halpuutta tai kalleutta. Osakekurssit kokivat huippunsa P/B-kertoimen 
ollessa lähempänä 4,5x tasoa. Pysyvästi korkeampaa arvostustasoa ei kuitenkaan ei kuitenkaan kestänyt 
kauaa ja P/B-luku laski lähes 0,5x tasoille. Kyseisen tunnusluvun arvo heijastelee melko pitkälti osakekurssin 
laskua, sillä taseiden arvot ovat tuloksia selvästi stabiilimpia. Tappiot ja alaskirjaukset toki pienentävät tasetta, 
mutta muutos ei ole niin suuri.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 2749560
olli.koponen@inderes.fi

YIT | Kurssi: 5.42
Vähennä | Tavoitehinta: 5.50
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Nyt EV/EBIT-kerroin on laskenut selvästi vuoden 2017 noin 14x tasosta noin 10x tasolle alle historiallisen 
keskitason, mutta mielestämme kaikkien yhtiöiden nykyiset tulostasot eivät ole kestävällä pohjalla. Yhtiöiden 
pystyessä pitämään nykyisen tason tai jopa nostamaan sitä, voi arvostuskertoimia pitää hyväksytysti halpana. 
Mielestämme tässäkin isolla painolla olevilla konevuokraajilla tulostaso tulee vielä laskemaan, mutta osalla 
yhtiöistä tulostaso on jo nyt alhainen ja selkeää varaa parantaa. P/B-luvun osalta melko hyvänä tukitasona 
historiallisesti on voinut pitää noin 1x tasoja, mutta tulevaisuudessa se voi olla jopa korkeampi yhtiöiden ollessa 
nyt taseeltaan kevyempirakenteisia. Suunta on kuitenkin vielä alaspäin, eikä selkeää käännettä olla nähty. 
Vaikka käänne tasepohjaisessa arvostuksessa nähtäisiin, voi markkina silti mennä vuosia vielä sahaten samoilla 
tasoilla kuten vuosien 2012-2016 aikana. Osakekurssien ylilyönnin jälkeen vuonna 2009 nähtiin kuitenkin hyviä 
tuottoja aina eurokriisiin asti.

Olli Koponen
Analyytikko
+358 44 2749560
olli.koponen@inderes.fi

YIT | Kurssi: 5.42
Vähennä | Tavoitehinta: 5.50
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Ferrokromin sopimushinnassa odotettu nousu Q2’19:lle

Ferrokromin sopimushinta asettuu Q2’19:lla 1,20 dollariin naulalta. Taso on hyvin linjassa edellisen viiden 
vuoden keskiarvon kanssa, joka on tasolla 1,18 dollaria naulalta. Suhteessa Q1’19:n 1,12 $/lb tasoon maltillisen 
hinnan nousun taustalla on arviomme mukaan muutokset varastotasoissa ja hyvällä tasolla pysytellyt kysyntä. 
Kysynnän suurin ajuri on Kiina, missä ruostumattoman teräksen tuotanto on pysynyt suhteellisen korkealla 
huolimatta siitä, että talousindikaattorit ovat laajalti osoittaneet talousaktiviteetin hidastuneen. Lisäksi 
huomioitavaa on, että Etelä-Afrikassa paikallisella sähköntuotanto yhtiöllä Eskomilla on ollut viime aikoina 
tuotanto-ongelmia ja -katkoksia, minkä arvioitiin nostavan Ferrokomin hintaa. Ainakin toistaiseksi näyttää siltä, 
että katkoksien vaikutukset tuotantoon eivät ole olleet niin merkittäviä, että ne olisivat nostaneet 
markkinahintaa oleellisesti.

Ferrokromin sopimushinnan nousu oli täysin linjassa 1,2 $/lb:n tasolla olleen ennusteemme kanssa, eikä siten 
aiheuta paineita ennusteiden muutoksille Outokummussa tai Afarakissa. Etelä-Afrikan sähköntuotannon 
katkonaisuus Eskomin ongelmien vuoksi aiheuttaa arviomme mukaan kuitenkin haasteita Afarakin paikalliselle 
tuotannolle, joka kärsii jo ennestään yhtiön omista operatiivisista haasteista.

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
petri.gostowski@inderes.fi

Outokumpu | Kurssi: 3.57
Vähennä | Tavoitehinta: 3.30
Yhtiökokous: 27.3.2019
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Lähde: Merafe Resources

Petri Gostowski
Analyytikko
+358 40 821 5982
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Valmetille keskikokoinen kartonkikonetilaus Malesiasta, 
tilausvuosi on alkanut pirteästi
Valmet tiedotti eilen, että yhtiö toimittaa ulkopakkauskartonkikonelinjan, pituusleikkurin ja linjan 
automaatioratkaisut GS Paperboard & Packagingille (GSPP) Malesiaan. GSPP valmistaa uudella 
tuotantolinjallaan korkealaatuisia testliner- ja aallotuskartonkilajeja sekä vahvistaa asemaansa Malesian 
markkinoilla. Koneen käyttöönotto on suunniteltu vuodelle 2021. Tilaus sisältyy Valmetin Q1:n saatuihin 
tilauksiin. Tilauksen arvoa ei julkisteta. Tällaisen tilauksen kokonaisarvo on tyypillisesti noin 60-70 MEUR.

Tilaus on Valmetin mittakaavassa keskikokoinen ja siten hyvä lisä yhtiön alkuvuoden tilauskertymään. Eilen 
tiedotettu tilaus oli jo kuudes Valmetin Q1:lle kirjattu tiedotettu tilaus. Yhtiön tiedotteiden lukumäärän valossa 
vuosi onkin käynnistynyt tilausten osalta pirteästi, vaikka osa tiedotetuista tilauksesta onkin pienehköjä. 
Tyypillisesti Valmetin tilaustiedotteet painottuvat kvartaalin loppuun ja seuraavan kvartaalin alkuun, joten myös 
lisää tilaustiedotteita voi olla tulossa. Näin ollen metsäsektorin investointikysyntä näyttää jatkuneen 
talouskasvun hidastumisesta huolimatta jopa yllättävän pirteänä alkuvuodesta.

Näillä näkymin melko hyvin alkaneesta tilausvuodesta 2019 huolimatta odotamme Valmetin 12 kuukauden 
rullaavaa vertailukelpoisen tilausvirran jäävän lähikvartaaleilla viime vuodesta, sillä yhtiöllä on vastassa varsin 
kovia vertailulukuja emmekä usko ainakaan uusien laitetilausten olevan täysin immuuneja talouskasvun 
todennäköiselle hidastumiselle. Vertailukelpoisen 12 kuukauden rullaavan tilausvirran kasvattaminen vaatisi 
arviomme mukaan useamman kuin yhden suuren selluprojektien realisoitumista tilauksiksi tänä vuonna, mikä ei 
kuitenkaan ole mahdoton skenaario. Lisäksi yhtiön raportoitua tilauskertymää tukee arviomme mukaan GL&V-
yrityskauppa Q2:sta alkaen.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Valmet | Kurssi: 23.64
Vähennä | Tavoitehinta: 21.50
Yhtiökokous: 21.3.2019
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Valmetin vahvan vuoden 2018 lopun tilauskannan (noin 2,8 miljardia euroa), todennäköisen yrityskaupan ja 
vakaiden liiketoimintojen myötä tilausvirran lievä hidastuminenkaan ei olisi yhtiölle huomattava ongelma ja 
Valmetin kuluvan vuoden liikevaihdon kasvunäkymät ovat mielestämme positiiviset ja turvatut käytännössä 
kaikissa skenaarioissa. Sen sijaan kuluvan vuoden laiteprojektien tilausvirta vaikuttaa arviomme mukaan 
ensisijaisesti Valmetin ensi vuoden kasvunäkymiin.

Antti Viljakainen
Analyytikko
+358 44 591 2216
antti.viljakainen@inderes.fi

Valmet | Kurssi: 23.64
Vähennä | Tavoitehinta: 21.50
Yhtiökokous: 21.3.2019
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Admicom 37.45 2.6 % 81.8 % Vähennä 25.00 -33.2 % 36.8 27.2 28.9 20.9 13.1 0.68 1.8 % 181

Ahlstrom-Munksjö 14.30 0.1 % 18.0 % Lisää 14.50 1.4 % 13.1 13.8 10.7 9.9 1.2 0.56 3.9 % 1648

Aktia Bank 9.65 1.6 % 7.2 % Vähennä 9.40 -2.6 % 12.9 10.3 12.9 10.3 1.1 0.62 6.4 % 666

Alma Media 6.30 0.3 % 13.7 % Lisää 7.00 11.1 % 12.0 9.2 11.9 8.8 3.0 0.38 6.0 % 517

Amer Sports 40.00 0.1 % 4.2 % Pidä 40.00 0.0 % 25.3 19.5 23.1 17.7 4.2 0.80 2.0 % 4608

Apetit 9.04 -0.4 % 0.4 % Vähennä 9.00 -0.4 % 22.8 11.5 14.8 7.7 0.6 0.40 4.4 % 56

Aspo 8.54 -0.7 % 7.3 % Vähennä 9.00 5.4 % 12.3 15.5 9.4 12.8 2.2 0.45 5.3 % 268

Aspocomp Group 4.80 2.1 % 29.7 % Lisää 4.70 -2.1 % 10.6 11.6 10.1 10.6 1.9 0.13 2.7 % 32

Avidly 5.88 2.8 % 14.0 % Lisää 6.20 5.4 % 14.4 14.7 10.7 9.8 1.4 0.14 2.4 % 13

Basware 29.50 -1.0 % -25.3 % Lisää 35.00 18.6 % neg. neg. neg. neg. 4.4 0.00 0.0 % 423

Bittium 6.84 0.3 % -10.1 % Lisää 7.50 9.6 % 35.5 32.1 21.5 19.0 2.2 0.15 2.2 % 244

CapMan 1.69 -0.1 % 14.7 % Lisää 1.85 9.6 % 12.3 10.7 9.0 7.8 2.1 0.13 7.7 % 257

Cargotec 35.44 2.6 % 32.6 % Myy 28.50 -19.6 % 13.5 10.5 15.0 11.5 1.5 1.30 3.7 % 2278

Caverion 5.59 0.4 % 9.9 % Lisää 5.60 0.1 % 19.8 13.6 13.5 10.7 2.6 0.14 2.5 % 777

Citycon 9.45 2.8 % 17.0 % Lisää 9.50 0.5 % 11.7 19.6 11.7 19.1 0.8 0.65 6.9 % 1682

Consti Yhtiöt 5.36 -1.8 % -2.5 % Vähennä 5.40 0.7 % 9.8 9.6 7.8 7.5 1.5 0.27 5.0 % 41

Cramo 18.40 1.3 % 23.3 % Lisää 17.00 -7.6 % 8.9 11.3 9.9 12.0 1.3 0.90 4.9 % 818

Detection Technology 17.85 1.7 % 9.2 % Lisää 17.50 -2.0 % 16.3 11.3 14.3 9.7 4.2 0.42 2.4 % 256

Digia 2.65 -1.1 % -7.0 % Lisää 3.10 17.0 % 10.7 8.6 8.6 6.6 1.3 0.10 3.8 % 71

EAB Group 2.94 -1.3 % 5.0 % Myy 2.70 -8.2 % 19.5 18.0 13.8 13.2 1.8 0.12 4.1 % 40

Efecte 5.00 2.0 % 29.5 % Lisää 5.40 8.0 % neg. neg. neg. neg. 14.7 0.00 0.0 % 29

Efore 0.06 1.7 % 55.3 % Myy 0.05 -15.3 % neg. 48.7 18.5 13.3 2.7 0.00 0.0 % 24

Elisa 40.28 0.4 % 11.6 % Vähennä 34.00 -15.6 % 20.7 18.1 19.9 17.3 5.0 1.80 4.5 % 6433

Endomines (SEK) 6.50 -1.5 % 9.1 % Vähennä 6.80 4.6 % neg. neg. neg. neg. 1.3 0.00 0.0 % 273

Enersense International 2.01 0.5 % -38.2 % Vähennä 2.30 14.4 % 15.6 8.5 10.8 5.9 1.2 0.05 2.5 % 11

eQ 9.52 -0.4 % 25.3 % Lisää 9.20 -3.4 % 16.3 11.9 15.3 11.1 5.7 0.58 6.1 % 368
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Etteplan 8.04 -0.7 % 1.3 % Vähennä 8.40 4.5 % 12.5 9.9 12.2 9.3 2.6 0.32 4.0 % 200

Evli Pankki 8.44 -1.2 % 15.9 % Vähennä 8.00 -5.2 % 13.5 10.2 11.4 8.7 2.6 0.62 7.3 % 200

Exel Composites 4.27 0.0 % 6.7 % Vähennä 4.35 1.9 % 13.6 13.7 9.9 8.4 1.7 0.20 4.7 % 50

F-Secure 2.47 3.6 % 6.7 % Lisää 2.90 17.4 % 57.4 61.7 30.5 27.3 5.6 0.00 0.0 % 389

Fellow Finance 7.78 1.0 % 19.7 % Osta 10.00 28.5 % 23.9 14.8 16.2 11.0 3.3 0.11 1.4 % 55

Finnair 8.47 1.7 % 19.6 % Vähennä 7.50 -11.5 % 11.7 5.7 10.1 6.5 1.0 0.24 2.8 % 1085

Fiskars 19.74 -1.3 % 31.2 % Vähennä 18.60 -5.8 % 19.8 19.3 20.0 18.1 2.1 0.56 2.8 % 1610

Fondia 12.10 -0.8 % -5.8 % Vähennä 12.70 5.0 % 24.9 15.8 17.9 11.5 6.3 0.32 2.6 % 47

Fortum 19.98 0.4 % 4.6 % Lisää 21.00 5.1 % 17.0 16.1 14.2 15.1 1.5 1.10 5.5 % 17745

Glaston 2.00 0.0 % 0.0 % Lisää 2.40 20.0 % 15.6 18.3 10.3 6.9 2.0 0.03 1.5 % 77

Gofore 7.63 0.0 % -9.7 % Vähennä 8.30 8.8 % 13.0 13.0 10.8 9.5 4.1 0.25 3.3 % 106

Harvia 6.44 -0.5 % 19.8 % Lisää 6.50 1.0 % 14.4 12.8 13.3 11.7 1.8 0.38 5.9 % 120

Heeros 2.20 2.8 % 8.9 % Vähennä 2.10 -4.5 % neg. 1127.0 42.0 33.9 5.3 0.00 0.0 % 9

Hoivatilat 8.17 0.2 % 3.4 % Lisää 9.20 12.6 % 7.3 12.6 9.1 15.5 1.1 0.19 2.3 % 206

Huhtamäki 33.18 1.7 % 22.6 % Vähennä 31.00 -6.6 % 17.4 15.2 16.1 13.7 2.6 0.90 2.7 % 3450

Innofactor 0.56 0.5 % 55.8 % Vähennä 0.45 -20.2 % 15.1 120.3 12.5 51.7 1.0 0.00 0.0 % 20

Investors House 6.80 0.0 % 13.3 % Lisää 7.40 8.8 % 10.0 14.7 9.5 15.1 0.8 0.26 3.8 % 40

Kamux 6.04 -0.7 % 11.0 % Osta 7.40 22.5 % 12.1 9.4 10.2 8.0 2.9 0.22 3.6 % 241

Kemira 11.82 -0.5 % 20.0 % Vähennä 10.75 -9.1 % 16.8 15.1 16.2 14.4 1.5 0.53 4.5 % 1802

Kesko 54.82 0.8 % 16.4 % Vähennä 48.00 -12.4 % 20.7 16.3 20.5 15.5 2.6 2.50 4.6 % 5442

Kesla 4.48 0.4 % 14.9 % Vähennä 4.40 -1.8 % 7.6 9.5 9.3 10.3 1.1 0.20 4.5 % 15

Kone 45.30 1.3 % 8.8 % Vähennä 40.00 -11.7 % 24.2 17.8 22.5 16.3 7.4 1.70 3.8 % 23377

Konecranes 33.04 2.1 % 25.2 % Lisää 31.00 -6.2 % 13.8 11.6 12.9 9.5 1.9 1.30 3.9 % 2602

Kotipizza Group 23.00 0.0 % 0.9 % Pidä 23.00 0.0 % 20.0 15.9 17.0 13.4 4.0 0.75 3.3 % 146

LeadDesk 8.13 0.0 % 4.9 % Lisää 8.50 4.6 % 39.0 29.8 22.5 17.5 5.7 0.00 0.0 % 38

Lehto Group 4.47 1.6 % 5.3 % Lisää 4.69 4.8 % 8.5 7.6 8.7 7.3 1.5 0.24 5.4 % 260
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Loudspring 0.39 0.8 % 14.6 % Vähennä 0.44 14.3 % neg. neg. neg. neg. 0.8 0.00 0.0 % 10

Marimekko 26.30 1.5 % 26.4 % Myy 22.00 -16.3 % 23.0 16.2 21.2 14.8 6.2 0.80 3.0 % 212

Martela 3.33 0.9 % 12.5 % Vähennä 3.20 -3.9 % neg. neg. 13.4 8.1 0.8 0.12 3.6 % 13

Metso 31.26 1.0 % 36.5 % Vähennä 24.50 -21.6 % 19.3 13.6 18.6 13.1 3.2 1.20 3.8 % 4689

Metsä Board 6.10 1.2 % 19.1 % Vähennä 6.25 2.5 % 11.3 9.3 11.4 9.0 1.5 0.32 5.2 % 2168

Neo Industrial 2.06 -0.5 % 1.5 % Myy 1.80 -12.6 % 74.4 11.9 neg. 13.5 1.5 0.00 0.0 % 12

Neste 96.34 0.9 % 43.0 % Lisää 92.00 -4.5 % 19.2 14.9 19.0 14.8 4.6 2.55 2.6 % 24646

Next Games 1.44 -1.9 % 35.2 % Vähennä 1.40 -2.6 % neg. neg. neg. 733.2 1.3 0.00 0.0 % 26

Nixu 9.98 3.5 % 31.3 % Lisää 9.50 -4.8 % 58.2 40.5 21.6 15.3 4.0 0.00 0.0 % 72

NoHo Partners 8.30 -0.7 % -4.2 % Lisää 10.00 20.5 % 11.7 12.0 8.8 9.3 2.1 0.40 4.8 % 156

Nokia Corporation 5.58 0.4 % 11.0 % Lisää 5.80 3.9 % 21.0 34.5 13.5 12.1 2.2 0.22 3.9 % 31331

Nokian Renkaat 32.32 0.4 % 20.5 % Lisää 32.00 -1.0 % 15.4 8.1 15.5 11.3 2.6 1.61 5.0 % 4462

Nurminen Logistics 0.34 -2.6 % 34.5 % Myy 0.27 -19.4 % neg. 19.4 neg. 34.4 1.4 0.00 0.0 % 14

Oriola 2.48 -0.4 % 25.5 % Lisää 2.50 0.6 % 14.0 11.2 12.1 9.6 2.3 0.12 4.8 % 450

Orion 35.11 1.6 % 16.0 % Vähennä 32.00 -8.9 % 24.7 18.9 23.0 17.6 6.5 1.50 4.3 % 4939

Outokumpu 3.57 1.4 % 11.7 % Vähennä 3.30 -7.5 % 17.8 13.7 11.7 10.7 0.5 0.10 2.8 % 1467

Outotec 3.93 0.4 % 27.8 % Lisää 4.10 4.3 % 13.9 7.9 12.7 7.0 1.7 0.11 2.8 % 714

Ovaro Kiinteistösijoitus 4.52 0.2 % -5.9 % Lisää 5.00 10.6 % neg. 181.0 neg. 125.9 0.6 0.00 0.0 % 42

Panostaja 0.93 0.2 % -2.9 % Vähennä 0.92 -1.1 % 22.3 16.6 13.6 12.9 0.9 0.05 5.4 % 48

Pihlajalinna 10.30 0.2 % 19.5 % Vähennä 10.50 1.9 % 18.6 15.7 17.0 14.4 1.8 0.19 1.8 % 232

Piippo 3.64 -17.3 % 5.8 % Vähennä 4.00 9.9 % 25.0 28.2 15.7 17.8 0.7 0.00 0.0 % 4

Ponsse 28.75 0.9 % 16.2 % Vähennä 28.50 -0.9 % 12.5 9.6 11.6 8.5 3.3 1.00 3.5 % 804

Privanet Group 0.73 -1.1 % -7.6 % Myy 0.67 -8.2 % 29.5 666.7 8.0 11.4 1.0 0.00 0.0 % 10

Pöyry 10.10 -1.5 % -2.9 % Pidä 10.20 1.0 % 16.8 10.0 15.4 9.7 3.1 0.30 3.0 % 605

Qt Group 9.68 0.3 % 22.5 % Lisää 10.00 3.3 % neg. neg. 28.0 22.3 11.5 0.00 0.0 % 235

Ramirent 5.70 -1.2 % 4.5 % Lisää 6.00 5.4 % 8.5 9.3 12.0 11.8 2.0 0.46 8.1 % 612
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Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Rapala VMC 3.05 0.0 % 0.0 % Vähennä 3.30 8.2 % 13.6 10.0 9.1 7.8 0.8 0.10 3.3 % 116

Raute 26.50 1.9 % 24.4 % Vähennä 27.00 1.9 % 11.4 7.3 13.4 7.9 2.4 1.50 5.7 % 112

Remedy Entertainment 8.65 2.9 % 29.1 % Lisää 9.00 4.0 % 17.2 10.6 16.5 9.8 3.8 0.30 3.5 % 104

Revenio Group 15.78 0.5 % 25.6 % Lisää 16.50 4.6 % 36.2 27.9 27.1 20.4 17.3 0.36 2.3 % 377

Sampo 43.07 0.1 % 12.1 % Lisää 46.00 6.8 % 15.2 13.5 14.7 13.1 1.9 3.00 7.0 % 23918

Sanoma 9.35 0.8 % 10.1 % Vähennä 9.50 1.7 % 11.3 9.9 11.3 9.7 2.3 0.48 5.1 % 1518

Scanfil 4.11 -0.2 % 9.6 % Lisää 4.50 9.5 % 9.0 7.6 8.8 7.4 1.8 0.15 3.6 % 263

Sievi Capital 1.29 0.0 % 5.7 % Lisää 1.35 4.7 % 9.6 7.8 8.1 6.8 1.0 0.04 3.1 % 74

Siili Solutions 8.74 -1.4 % 7.9 % Lisää 9.40 7.6 % 12.9 13.5 10.1 9.2 2.8 0.34 3.9 % 61

Solteq 1.42 -2.1 % 9.2 % Vähennä 1.45 2.1 % 15.3 12.6 12.2 11.2 1.2 0.03 2.1 % 27

Sotkamo Silver (SEK) 4.50 -1.6 % 15.4 % Myy 3.80 -15.6 % 295.3 38.3 6.8 6.4 1.9 0.00 0.0 % 590

SRV Group 1.70 0.6 % 0.0 % Vähennä 1.90 11.8 % 6.3 10.9 4.7 9.0 0.4 0.08 4.7 % 102

SSAB (SEK) 30.14 0.8 % 20.9 % Lisää 34.00 12.8 % 8.2 7.7 8.9 7.6 0.5 1.55 5.1 % 31040

SSH Communications 
Security

1.35 -0.4 % -19.3 % Myy 1.10 -18.8 % neg. neg. 647.7 239.3 4.2 0.00 0.0 % 52

Stora Enso 11.95 1.8 % 18.4 % Lisää 12.50 4.6 % 10.4 8.6 10.5 8.3 1.3 0.57 4.8 % 9420

Suominen 2.35 -1.3 % 14.6 % Vähennä 2.40 2.1 % 19.5 13.6 12.4 9.5 1.0 0.05 2.1 % 135

Taaleri 7.50 0.0 % 5.6 % Lisää 8.50 13.3 % 11.3 9.3 11.3 9.1 1.6 0.33 4.4 % 217

Talenom 27.80 -0.4 % 45.9 % Lisää 26.50 -4.7 % 23.9 20.5 19.8 17.0 8.3 0.70 2.5 % 190

Tallink Grupp 1.04 1.5 % 3.0 % Vähennä 0.97 -7.2 % 16.0 16.7 15.6 15.9 0.9 0.05 4.8 % 700

Teleste 6.42 -0.3 % 22.1 % Vähennä 6.00 -6.5 % 12.8 23.0 10.7 8.0 1.5 0.20 3.1 % 116

Telia Company (SEK) 42.81 -0.0 % 2.0 % Lisää 44.00 2.8 % 15.7 17.2 15.0 16.9 1.8 2.50 5.8 % 175705

Tieto 28.78 1.5 % 22.1 % Vähennä 27.00 -6.2 % 15.6 14.7 14.9 13.7 4.3 1.47 5.1 % 2124

Tikkurila 14.92 1.9 % 24.1 % Vähennä 12.50 -16.2 % 21.1 16.6 18.0 14.3 3.9 0.60 4.0 % 658

Titanium 8.95 1.1 % 25.2 % Lisää 9.20 2.8 % 11.0 11.0 10.2 8.7 4.0 0.75 8.4 % 89

United Bankers 7.80 -1.3 % 18.2 % Vähennä 8.00 2.6 % 11.1 13.7 9.6 10.4 2.6 0.48 6.2 % 75

UPM-Kymmene 27.42 1.2 % 23.8 % Vähennä 25.00 -8.8 % 12.8 9.3 12.7 9.2 1.5 1.45 5.3 % 14628



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2019 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 19 EV/EBIT 19 P/E 20 EV/EBIT 20 P/B 19 Osinko 19e Tuotto-% MCAP

Uutechnic Group 0.38 1.1 % 16.4 % Vähennä 0.39 1.6 % 17.6 14.0 11.3 9.1 1.8 0.00 0.0 % 21

Vaisala 18.30 1.1 % 10.9 % Vähennä 17.50 -4.4 % 20.8 19.4 18.3 17.5 3.6 0.60 3.3 % 666

Valmet 23.64 0.9 % 31.7 % Vähennä 21.50 -9.1 % 17.9 12.6 16.7 11.3 3.4 0.75 3.2 % 3542

Verkkokauppa.com 4.10 -0.2 % 0.0 % Osta 5.00 22.0 % 17.4 10.6 14.1 8.7 4.7 0.21 5.1 % 184

Vincit Oyj 6.22 -1.3 % 21.0 % Lisää 6.70 7.7 % 14.7 11.3 12.6 9.4 3.4 0.18 2.9 % 71

VMP Group 4.25 0.0 % 29.6 % Osta 4.60 8.2 % 6.3 15.5 6.0 13.6 1.1 0.15 3.5 % 62

Wulff Group 1.70 -10.5 % 0.6 % Lisää 1.70 0.0 % 9.6 8.3 8.3 7.0 1.0 0.11 6.5 % 11

Wärtsilä 14.85 2.1 % 6.8 % Lisää 15.50 4.4 % 15.6 12.0 13.1 10.2 3.3 0.53 3.6 % 8784

YIT Corporation 5.42 -0.3 % 6.1 % Vähennä 5.50 1.6 % 8.8 9.3 10.0 10.0 1.0 0.30 5.5 % 1137



Palkinnot

Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisö. 
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, 
intohimo osakemarkkinoita kohtaan, pääomamarkkinoiden avoimuuden 
parantaminen sekä toiminta yhteisönä yhteisen hyvän edistämiseksi. 
Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan edistämällä kotimaista 
omistajuutta ja kansankapitalismia. Yhteisöömme kuuluvat sijoittajat oppivat 
tuntemaan kohdeyhtiöt paremmin, ymmärtävät omistajuuden merkityksen ja 
voivat kehittyä paremmiksi sijoittajiksi. Pörssiyhtiöille varmistamme, että yhtiöstä 
on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa 
päätöksentekoon. Inderes-yhteisöön kuuluu yli 35 000 aktiivista sijoittajaa ja yli 
100 kotimaista pörssiyhtiötä, jotka haluavat pitää omistajiensa tietotarpeista 
huolta. Palvelemme yhteisöämme yli 20 työntekijän tiimillä intohimosta 
osakesijoittamiseen.
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Analyytikko
antti.viljakainen@inderes.fi
+358 44 591 2216

Atte Riikola
Analyytikko
atte.riikola@inderes.fi
+358 44 593 4500

Erkki Vesola
Analyytikko
erkki.vesola@inderes.fi
+358 50 5495512

Jesse Kinnunen
Analyytikko
jesse.kinnunen@inderes.fi
+358 50 373 8027

Joni Grönqvist
Analyytikko
joni.gronqvist@inderes.fi
+358405153113

Joonas Korkiakoski
Analyytikko
joonas.korkiakoski@inderes.fi
+358 40 182 8660

Juha Kinnunen
Strategi, seniorianalyytikko
juha.kinnunen@inderes.fi
+358 40 778 1368

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen tuottaja
marianne.palmu@inderes.fi
+358 50 339 1521

Mikael Rautanen
CEO, analyytikko
mikael.rautanen@inderes.fi
+358 50 346 0321

Olli Koponen
Analyytikko
olli.koponen@inderes.fi
+358 44 2749560

Olli Vilppo
Analyytikko
olli.vilppo@inderes.fi
+358 40 761 9380

Petri Aho
Analyytikko
petri.aho@inderes.fi
+358 50 340 2986

Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 821 5982

Petri Kajaani
Analyytikko
petri.kajaani@inderes.fi
+358 50 527 8680

Sauli Vilén
Pääanalyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
+358 44 0258908


