
ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Tuloskausiyhteenveto Q1: Nyt tuli tuloskasvua
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Indeksit

Kehittyneillä markkinoilla Euroopassa Eurostoxx 600 -indeksi päätyi tiistaina lähtötasoilleen, ja USA:ssa nähtiin 
pääosin laskupäivä (S&P 500 -0,2 %, Nasdaq +0,0 %, Dow Jones -0,2 %). Sijoittajat etsivät inflaatiovihjeitä 
ennen torstaina julkistettavan PCE-inflaatiomittarin lukuja. Pitkien korkojen lasku jatkui USA:ssa kahden viikon 
pohjiin.

Aasian markkinoilla aloitettiin aamu nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 0,4 % ja Kiinan 
Shanghai Composite 0,3 % plussalla.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla pienessä nousussa 1,227 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla öljyn hinta oli aamulla laskussa ja WTI-futuurit liikkuivat 65,19 dollarissa/bbl (-0,2 %).
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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

Kurssilaskun myötä arvostus on hyvin 
houkutteleva
26.05.2021  |  Vincit  |  Osta

Alkuvuosi on mennyt selvästi odotuksia paremmin
25.05.2021  |  United Bankers  |  Vähennä

Uusien pelien kasvuodotukset painottuvat H2:lle
25.05.2021  |  Next Games  |  Myy

Velkakuorman purkaminen on vaativa urakka
25.05.2021  |  Reka Industrial  |  Myy

Kokonaisvaltainen tuloksentekijä
21.05.2021  |  Netum  |  

Laaja raportti: Via Dolorosa jätetty pysyvästi taakse
21.05.2021  |  Taaleri  |  Lisää

Juhlavuonna nähdään myös kovat tulosbileet
21.05.2021  |  Marimekko  |  Lisää

Kaivosten käynnistymistä odotellessa
21.05.2021  |  Endomines  |  Lisää

Elektroniikka-toiminnan täsmähankinta
21.05.2021  |  Boreo  |  Lisää

Suuntana osinkoaristokratia
21.05.2021  |  Investors House  |  Lisää
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InderesTV

Reka Industrial: Velkakuorma painaa

Sijoitustarinoita Suomesta, osa 3: Nordea Taaleri: Uuden alussa

Makrotapahtumat, 26.5.2021
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https://www.inderes.fi/fi/videot/reka-industrial-velkakuorma-painaa
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Kullanarvoista puhetta: Keskuspankkien viestinnän ABC

"Aina kun puhumme niin, että tulemme ymmärretyiksi, puhumme hyvin" - Moliére

Keskuspankkien viestintä on saanut painavan ja näkyvän roolin viimeisen parin vuosikymmenen aikana ja 
korostunut finanssi- sekä koronakriisissä. Rahapolitiikan välineistön (arvopaperiostot, rahapolitiikan ohjeistus, 
erilaiset pitkäaikaiset rahoitusohjelmat) monipuolistuessa niistä kertominen ja keskuspankin toimintojen 
selkiyttäminen on tullut rahapolitiikan keskiöön ohjauskorolla ohjailun sijaan. Osakemarkkinalla rahapoliittinen 
elvytys on ollut tärkeä tukipilari, minkä vuoksi keskuspankkien tekoihin ja puheisiin kiinnitetään nykyään suurta 
huomiota.

Kuten taannoin Ekonomisti fundeeraa -blogissa kerroin, kiinnostuin jo yliopisto-opintojeni alkumetreillä 
keskuspankeista instituutioina ja erityisesti niiden viestinnästä. Nyt päätin koota keskuspankkien viestinnän 
ABC:n rahapolitiikasta kiinnostuneille. Pyrin tässä antamaan motivoimaan sitä, miksi keskuspankkeja kannattaa 
kuunnella ja keitä kannattaa kuunnella. Ensin kuitenkin raotan hieman akateemisen tutkimuksen esirippua 
keskuspankkien tekojen osalta.

Katseet Federal Reserven tekoihin

Keskuspankkien painoarvoissa on eroja ja sijoittajan kannattaa seurata rahapolitiikassa paitsi sitä, mitä 
päätetään, myös sitä, missä päätetään. Olen aikaisemmin makrokommenteissa maininnut, että erityisesti 
katseet on syytä suunnata Atlantin taa Federal Reserveen. Kun Fed päättää, eurotalous ja osakemarkkina 
tottelee, käy ilmi mm. EKP:n tuoreesta tutkimuksesta. Federal Reserven koronnostoilla on sen mukaan 
vaikutuksia myös paitsi euroalueen teollisuustuotantoon ja työllisyyteen, myös rahoitusmarkkinaan 
velkakirjakorkojen kautta.

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

https://www.inderes.fi/fi/ekonomisti-fundeeraa-mista-ekonomisti-tehty
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2407~586c50e03f.en.pdf
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EKP:n rahapoliittisilla päätöksillä ei ole yhtä merkittäviä vaikutuksia talouteen tai rahoitusmarkkinaan 
euroalueen ulkopuolella. Erään tutkimuksen mukaan muutokset USA:n rahoitusmarkkinalla selitti vuosina 1989-
2004 yli 25 % euroalueen arvopaperihintojen vaihtelusta, mutta vaikutus toiseen suuntaan oli vain 8 %. 
Pelkästään talousuutisia seuratessa on helppo huomata, että USA:n dominanssi on viimeisen kymmenen 
vuoden aikana voimistunut.

Keskuspankit äänitorvina

Keskuspankkien viestintä on tärkeässä asemassa etenkin luottamuksen ja uskottavuuden luojana yleisön ja 
keskuspankin välille. Kun yleisö (esim. sijoittajat) tietää, mitä keskuspankki tekee, helpottaa se myös 
rahapolitiikan välittymistä. Viestintä onkin nykyään tärkeässä osassa rahapolitiikan tehokkuudessa: sen avulla 
voidaan antaa signaaleja tulevan rahapolitiikan linjasta, sopeuttaa odotuksia ja vähentää näin 
rahoitusmarkkinan epävarmuutta.

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

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp452.pdf
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Keskuspankit eivät enää istu poteroissaan takavuosien tapaan, vaan ovat yrittäneet kaikin tavoin lisätä 
rahapolitiikkansa läpinäkyvyyttä. Tämä on lisännyt myös kommunikaation määrää todella paljon (ks. kuvio alla). 
Nykyään keskuspankkien puheista ja näkemyksistä voi kansainvälisten uutistoimistojen sivuilla lukea lähes 
päivittäin.

Kuvio. Keskuspankkien puheiden määrä (lähde täällä)

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Sijoittajatkin ovat alkaneet seurata keskuspankkeja tarkalla silmällä, ja puheista on tullut etenkin rahapolitiikan 
käännepisteissä jopa yksi markkinan ajuri. Tämä ei ole ihme, sillä viestinnällä tosiaan on ennustevoimaa tekojen 
selittäjänä. Keskityin aikoinaan lisensiaattityössäni siihen, kuinka hyvin EKP:n päätöksentekijöiden puheilla 
onnistuttiin ennakoimaan rahapolitiikkamuutoksia 2007-2010, finanssikriisin syövereissä siis. Ilmi kävi, että 
viestintä ennakoi tulevia korkopäätöksiä hyvin ja oli tärkeänä selittäjänä talousodotusten lisäksi. Myöhemmin 
julkaistusta tutkimuspaperista selvisi, että hyvin samankaltaisia tuloksia saadaan, jos mukaan otetaan myös 
keskuspankkien jättiläinen eli Federal Reserve. Keskuspankkeja siis todella kannattaa kuunnella.

Hei, kuka puhuu?

Vielä suuremman hyödyn voi rahapolitiikkaa seuraava saada, jos osaa suodattaa keskuspankkiirien viestejä. 
Huomasin nimittäin, että EKP:ssa toisten sana painaa enemmän kuin toisten vallan jako voi olla epätasaista 
EKP:n neuvoston sisällä. Saksan ja Ranskan kaltaisten suurmaiden edustajat olivat viestinnässään ”useammin 
oikeassa” kuin pienempien euromaiden keskuspankkiirit. Luonnollisesti tutkimuksessa nousi esiin myös 
pääjohtajan sanan paino ja ennustevoima, onhan hän aina tullut yhdestä suurmaasta. Hyvin samankaltaisia 
tuloksia pääjohtajan vaikutusvallasta esim. Federal Reservestä on saatu paitsi pörssiarjessa puheiden 
markkinareaktioita seuraamalla, myös akateemisessa tutkimuksessa.

Esimerkkejä uutisista, lähteinä WSJ ja Reuters

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

https://www.researchgate.net/publication/333343250_Central_Bank_Communication_and_Monetary_Policy_Predictability_under_Uncertain_Economic_Conditions
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Mielenkiintoista on, että kommunikaation suuri lisääntyminen näyttää aiheuttaneen myös ylimääräistä 
”kohinaa”, joka hämärtää keskuspankkien viestiä. Tässä artikkelissa tuodaan esiin yritysjohtajien kokemuksia, 
ja niissä tulkinta vaikeutuu keskuspankkiirien viestien (ja samalla eri näkemyksien) lisääntyessä. Onkin 
mahdollista, että keskuspankkien läpinäkyvyys voi mennä liian pitkälle: puheiden ja mielipiteiden kirjo saattaa 
muuttua kakofoniaksi, joka lopulta heikentää esimerkiksi sijoittajien mahdollisuuksia muodostaa odotuksia 
rahapolitiikan tulevasta suunnasta (aihetta käsitelty täällä).

Mitä viestiä markkinalle nyt halutaan lähettää?

Viestintä on siis tärkeä väline keskuspankkien läpinäkyvyyden parantamisessa ja "oikean" sanoman 
lähettämisessä. Kävin läpi Reutersin keskuspankkiuutiset viimeisen kahden viikon ajalta, ja kokosin alla olevaan 
taulukkoon rahapolitiikan linjaa koskevat lausunnot otsikkotasolla sekä EKP:lta että Federal Reserveltä (EKP 
sinisellä, Fed punaisella). Koska halusin keskittyä puheisiin, taulukon otsikoista puuttuvat kokouspöytäkirjoihin 
liittyvät uutiset. Federal Reserven huhtikuun kokouksen pöytäkirjoista kuului hiiskumista arvopaperiostojen 
vähentämisestä, mutta puheissa siitä ei ole nähtävissä vielä merkkejä. Ainoat elvytyksen 
vähentämiskeskusteluun hiemankin viittaavat kommentit olivat vähissä ja nekin tulivat avomarkkinakomitean 
jäseniltä, jotka eivät ole tänä vuonna äänestysvuorossa (merkitty tähdellä). Yhtä vaiettua exit-keskustelu oli 
EKP:n puheissa, mikä ei ole ihme. Eurotalous on USA:ta jäljessä elpymisessä, eivätkä inflaatiopaineetkaan ole 
rantautuneet tänne samalla voimalla kuin Atlantin taa.

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

https://voxeu.org/article/central-bank-communication-remember-who-s-talking
https://voxeu.org/article/cacophony-central-bank-voices
https://www.inderes.fi/fi/artikkeli/fedin-seinien-sisalla-hiiskutaan-rahapolitiikan-kiristamisesta
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Markkinalle halutaan siis lähettää vahvaa elvytysviestiä edelleen. Samaan aikaan keskuspankeissa ollaan 
vahvasti datariippuvaisia, ja ne joutuvat tässä mielessä "elämään hetkessä". Viestin sävy voi siis vaihtua 
nopeastikin, jos talousluvut yllättävät. Senkin vuoksi puheita kannattaa seurata: korkopäätöksiä julkaistaan 
tyypillisesti vuodessa 7-8, mutta keskuspankkiireja kuullaan medioissa lähes päivittäin.

Taulukko. Keskuspankkiirien puheita viimeisen kahden viikon ajalta. Lähde: Reuters, Inderes

(Tähdellä(*) merkityt otsikot ovat avomarkkinakomitean jäseniltä, joilla ei ole tänä vuonna äänestysoikeutta)

Marianne Palmu
Ekonomisti, Aamukatsauksen 
tuottaja
+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi
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Tuloskausiyhteenveto Q1: Nyt tuli tuloskasvua

Helsingin pörssin Q1-tuloskausi oli kokonaisuudessaan erinomainen. Merkit olivat lupaavat jo ennen tuloskautta 
ja kovaa tuloskasvua osattiin odottaa, mutta mediaani tuloskasvun nousu noin 30 %:n tasolle oli silti selkeä 
positiivinen yllätys. Silti huomionarvoista oli, että kurssireaktiot jäivät pääosin varsin vaisuiksi tulosylityksiin 
nähden, mikä kertoi markkinasentimentin olleen alkuvuonna turhankin kuuma. Historiallisen vahvasta 
tuloskaudesta ei ollut merkittäväksi nousuajuriksi pörssille, kun sijoittajia alkoi samalla huolestuttamaan 
talouden mahdollinen ylikuumentuminen ja inflaatio.

Koronapandemian kannalta Q1-tuloskausi osui merkittävään käännekohtaan. Niin sanottuun kotoilutrendiin 
kuuluvat yhtiöt kehittyivät edelleen valtaosin erittäin hyvin, mutta selkeää piristymistä näkyi myös laaja-
alaisemmin. Voimakkaiden elvytystoimien ja koronarokotuksien yleistyessä talousnäkymä on laajalti erittäin 
hyvä, mutta kulurakenteet olivat edelleen poikkeuksellisen alhaalla eivätkä kustannuspaineet näkyneet vielä 
kannattavuuksissa. Tämän takia on mahdollista, että ensimmäisen vuosipuoliskon tulokset antavat jopa liian 
ruusuisen kuvan yrityksien tuloksentekokyvystä.

Liiketulokset räjähtivät ylöspäin

Keskimääräisen seurannassamme olevan pörssiyhtiön operatiivinen tuloskehitys oli erinomaista alkuvuonna 
2021. Operatiivinen tulos kasvoi Q1:llä keskimäärin noin 30 % ylittäen ennusteemme, jotka nekin olivat 
historiallisen korkealla 25 %:n tasolla. Heikolla Q1’20-vertailukaudella (mediaanitulos -13 %) voidaan toki selittää 
merkittävä osa täysin poikkeuksellisista lukemista, mutta tulokset kasvoivat voimakkaasti myös Q1’19-tasoihin 
nähden. Yhtiöt olivat edelleen pysyneet tiukkoina operatiivisien kulujen suhteen eikä nouseva 
kustannusinflaatio näkynyt vielä Q1-luvuissa. Kulurakenteet olivatkin erinomaisessa kunnossa samalla, kun 
loppuvuoden aikana laajalti piristynyt kysyntätilanne tuki liikevaihtoja.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Vaikka koronapandemian aiheuttamat rajoitukset olivat edelleen joidenkin sektoreiden haittana, pääosin 
epävarmuus oli kaikonnut rokotuksien edetessä ja talousnäkymän ollessa poikkeuksellisen vahva. Tämä nähtiin 
esimerkiksi konepajojen tilauskertymissä, jotka ylittivät pääosin odotuksemme ja tukevat tulevaisuuden kasvua. 
Toisaalta vallinneisiin olosuhteisiin on myös osattu sopeutua yhä paremmin. Kokonaisuudessaan tuloskehitys 
olikin Q1:llä erinomaista, ja Q1:n toteuma tukee myös Q2:n oletettavasti historiallisen korkeaa tuloskasvua. 
Tässä toki on huomattava, että suurin koronakuoppa tuloksiin osui juuri Q2’20-vertailukaudelle.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Liikevaihdoissa ei vielä suurta hyppyä

Seuraamiemme yhtiöiden liikevaihdot nousivat keskimäärin 3,5 % vaisulta vertailukaudelta. Orgaaninen kasvu 
oli monille edelleen haastavaa, kun koronapandemian vaikutukset tulevat osittain viiveellä tilaus/projektikannan 
kautta. Monet pörssiyhtiöt ovat tehneet yritysostoja, mikä vääristää orgaanisen kasvun hahmottamista. Silti 
myös liikevaihdon osalta positiivisia yllätyksiä saatiin Q1-tuloskaudella selvästi negatiivisia yllätyksiä enemmän.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Kannattavuudet huipputasoilla

Q1-tuloskausi jatkoi edelleen koronapandemian aikana tutuksi tullutta trendiä, jossa keskimääräinen 
kannattavuus ylittää odotukset. Tällä kertaa kannattavuuksien yleisesti hyvää tasoa osattiin ennakoida, mutta 
nyt mukaan saatiin paikoin yllättävän hyvin myös tulosvipua liikevaihtojen nousuista. Tulosyllätykset 
painottuivatkin selvästi positiiviselle puolelle, mutta poikkeuksellisen vahvasta tuloskasvusta huolimatta myös 
pettymyksiä nähtiin. Yhtiöt olivat pääsääntöisesti pitäneet edelleen kuluruuvit kireällä, ja poikkeusolot jatkuivat 
esimerkiksi matkustuksen suhteen. Monien yhtiöiden kohdalla kannattavuudet olivat Q1:llä huipputasoilla, mutta 
loppuvuonna edessä on myös kustannusinflaatiota.

Vaikka keskimääräinen oikaistu liikevoitto kasvoi huimat 30 %, hajontaa oli poikkeuksellisen paljon ja 
keskimäärin yhtiö ylitti odotuksemme kahdella prosenttiyksiköllä. Tämä on merkittävä poikkeama normaalissa 
tilanteessa, mutta poikkeusjaksolla keskimääräinen ennuste oli ainakin kohtuullisen lähellä toteutumaa. 
Seuraamme tässä operatiivista tulosta eli kertaeristä oikaistua liikevoittoa.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Vuoden 2021 tuloskasvuodotukset saivat lisää uskottavuutta

Tärkein tekijä osakemarkkinoiden kehityksen kannalta ovat näkymät, jotka heijastuvat myös analyytikoiden 
ennusteisiin. Alkuvuoden aikana annettiin poikkeuksellisen paljon positiivisia tulosvaroituksia, jotka ovat 
yleisesti harvinaisia näin aikaisessa vaiheessa vuotta. Suomessa yhtiöt antavat yleensä edelleen koko vuoden 
ohjeistuksia tilinpäätöksien yhteydessä ja muutoksien toimintaympäristössä täytyy olla merkittäviä, jotta 
muutoksia tehdään jo Q1-tuloskaudella tai sitä ennen. Toisaalta merkittävä osa yhtiöistä antaa yleisluontoisia 
ohjeistuksia tai näkymiä, joiden ohjaava vaikutus on pieni tai olematon. Silloin ennustemuutokset heijastelevat 
usein tulospoikkeamaa, joka oli Q1:llä yleensä ylöspäin. Alla olevassa taulukossa on hyvä huomioida, että 
muutokset kuvaavat tulosjulkistuspäivää - aiemmin annetut tulosvaroitukset eivät näy taulukossa muutoksina.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Tulospäivinä kurssireaktion määräävät yleensä odotetut analyytikoiden ennustemuutokset seuraavalle 12 
kuukaudelle. Tuloskauteen lähdettiin kuitenkin korkeilla odotuksilla ja sentimentissä oli poikkeuksellisen hilpeät 
tunnelmat, olivathan pörssit nousseet monilla markkinoilla uusiin huippuihin alkuvuonna. Kurssireaktiot olivatkin 
pääosin maltillisia (keskimäärin +0,56 %), vaikka analyytikoiden tulokset ylittivät ja ennusteet kehittyivät 
mediaanitasolla positiivisesti. Jo aiemmin erittäin korkeat tuloskasvuodotukset lähivuosille nousivat Q1-
tuloskaudella edelleen.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi
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Kustannusinflaatio nousi puheenaiheeksi

Yleisesti yhtiöiden kommentit tulevasta olivat edelleen rohkaisevia, mutta Q1-tuloskaudella myös 
kustannusinflaatio nousi merkittäväksi puheenaiheeksi. Moni yhtiö nosti riskiksi myös komponenttipulan, joka 
uhkaa jo monien yhtiöiden toimituskykyä. Suurimpia haasteet olivat teknologiateollisuudessa, mutta pula on 
tällä hetkellä laaja-alainen ja eritasoisia häiriöitä toimitusketjuissa on myös teollisuudessa laajasti. Raaka-
aineiden hinnat ovat nousseet voimakkaasti ja myös palkkakustannuksissa on monilla aloilla nousupaineita, 
joten monet yhtiöt indikoivat kustannusten nousua erityisesti loppuvuodelle. Tämän odotetaan yleisesti syövän 
osan pörssiyhtiöiden perinteisesti vahvasta tulosvivusta (kannattavuus nousee liikevaihdon mukana), mutta silti 
tuloskasvuodotukset ovat nyt jopa poikkeuksellisen korkeita. Odotetun inflaatiopiikin kestävyydestä ei ole 
tietoa, mutta lähiaikoina hinnoitteluvoiman merkitys tulee silti korostumaan.

Erityisesti Yhdysvalloissa makrotaloustilanne on antanut myös ylikuumenemisen merkkejä, mikä on nostanut 
huolia inflaatiosta ja rahapolitiikan kiristämisestä. Kiinassa elvytystä on jo vedetty takaisinpäin, ja Euroopassa 
tukipakettien kohtalo on edelleen ainakin osin auki. Kokonaisuudessaan talouden kasvunäkymä on kuitenkin 
tällä hetkellä poikkeuksellisen hyvä ainakin lyhyellä tähtäimellä, mikä tukee luonnollisesti myös 
tuloskasvunäkymää. Samalla se nostaa kuitenkin huolenaiheita esimerkiksi korkeiden arvostustasojen 
kestävyydestä, jos Yhdysvaltain keskuspankki Fed lähtisi suitsimaan markkinoille edelleen virtaavaa 
likviditeettiä. Tässä mielessä osakemarkkinoilla onkin osin skitsofreeninen tilanne, jossa hyvät talousuutiset 
tulkitaan huonoiksi.
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Rokotuksien suhteellisen hyvä edistyminen on tuonut koronapandemian kulminaatiopisteen eli rajoituksien 
odotetun päättymisen jo suhteellisen lähelle. Edelleen odotukset kohdistuvat loppukesään ja syksyyn, jolloin 
valtaosan länsimaiden väestöstä pitäisi olla rokotettu. Epävarmuutta aiheuttavat kuitenkin edelleen monet 
virusmuunnokset, jotka leviävät osassa maailmaa nopeasti. Rajoituksien päättyminen voi aiheuttaa voimakkaan 
siirtymän kulutuskysynnässä, jos ihmiset pääsevät esimerkiksi matkustamaan, nauttimaan ravintoloissa ruokaa 
ja juomaa sekä osallistumaan tapahtumiin. Tätä on kuitenkin erittäin vaikea arvioida, koska pandemian kulkuun 
liittyy edelleen monia epävarmuustekijöitä ja rajoitusten purkutapa ja -vauhti on edelleen auki erityisesti 
Suomessa. Tämä asettaa haasteita myös yhtiöille, jotka arvioivat koko vuoden kehitystä mahdollisesti 
hajanaisesta näkymästä.

Arvostustasot vaativat tuloskasvua

Vuosi 2021 on vuosi, jolloin arvostuskertoimien on vaikea nähdä enää venyvän korkojen laskun käännyttyä ja 
rahapolitiikan edetessä todennäköisesti ainakin hiljalleen kireämpään suuntaan. Reaalitalouden ja tuloskasvun 
onkin nyt pystyttävä tukemaan pörssiä, mitä myös ensimmäisellä neljänneksellä nähtiin. Samalla myös paljon 
puhuttu sektorirotaatio on toteutunut jopa ennakoitua voimakkaampana, kun korkealle arvostetut teknot ovat 
korjanneet alas ja perinteisempi teollisuus on menestynyt erittäin hyvin.

Puhtaasti keskimääräisiä arvostuskertoimia katsottaessa Helsingin pörssi on tällä hetkellä kallis suhteessa 
historiallisiin tasoihin. Refinitivin keräämä 12 kuukautta eteenpäin katsova P/E-luku on yli 17x, kun 2010-luvun 
mediaanitaso on ollut noin 14x. Tässä on toki huomioitava, etteivät vuoden 2021 tulokset ole täysin 
”koronavapaita” - ja markkinat katsovat pandemian yli. Taaksepäin katsovalla toteutuneella tuloksella vastaava 
P/E-luku oli nyt noin 24x, mikä 2000-luvun selvästi korkein (mediaani reilut 16x). Tuloskasvuodotuksia on siis 
hinnoiteltu osakkeisiin voimakkaasti.

Juha Kinnunen
Osakestrategi, analyytikko
+358 40 778 1368
juha.kinnunen@inderes.fi



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Myös perinteinen P/B-luku on historiallisen korkealla noin 2,5x -tasolla. 2000-luvun mediaanitaso on noin 1,8x 
eli tällä mittarilla arvostustaso on venytetty merkittävästi. Vaikka P/B-luvun käyttökelpoisuus on hyvin 
kyseenalainen monissa yhtiöissä, isossa kuvassa se toimii edelleen riskimittarina. Pörssiyhtiöiden hiljalleen 
muuntautuessa kohti aineetonta omaisuutta ja osaamista, P/B-luvun olisi perusteltua nousta ajan myötä. 
Toisaalta Helsingin pörssin keskimääräisen ROE-%:n pitäisi silloin nousta, mitä ei ole tapahtunut viime vuosina 
(2000-luvun keskiarvo 9,2 %). Tällä hetkellä P/B-luku antaa joka tapauksessa varoitusmerkin normaalia 
korkeammista arvostuksista ja odotuksista.

Kokonaisuudessaan Helsingin pörssin arvostus on selvästi koholla, muttei kuitenkaan kohtuuton. Jos tällä 
hetkellä ennusteissa oleva tuloskasvu oikeasti toteutuisi, arvostus olisi mielestämme hyvin perusteltavissa. 
Mielestämme arvostukset vaativat kuitenkin sitä, että rahapolitiikka pysyy elvyttävänä ja nollakorot ovat tulleet 
jäädäkseen ainakin Euroopassa. Koronapandemian väistyminen on jo hinnoiteltu osakkeisiin, ja yleensäkin 
osakemarkkinoille on hinnoiteltu varsin optimistinen skenaario. Tämä lisää todennäköisyyksiä siitä, että 
voisimme nähdä korjausliikkeen mahdollisista vastoinkäymisestä, kuten rahapolitiikan oleellisesta 
kiristymisestä. Osakkeille on kuitenkin mielestämme edelleen vaikea nähdä realistisia vaihtoehtoja 
reaalikorkojen pysyessä todennäköisesti edelleen negatiivisina.
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Vincit: Kurssilaskun myötä arvostus on hyvin houkutteleva

Nostamme Vincitin suosituksen osta-tasolle (aik. vähennä) Q1-raportin jälkeisen kurssilaskun myötä ja 
toistamme 11,5 euron tavoitehinnan. Vincitin tai sektorin näkymissä ei ole ymmärryksemme mukaan tapahtunut 
muutoksia viimeisen kuukauden aikana ja olemme pitäneet ennusteemme ennallaan. Vincit on osoittanut 
viimeisen vuoden aikana palanneensa takaisin sektorin kärkitasolle koronan vastatuulesta huolimatta ja vaikean 
vuoden 2019 jälkeen. Alkuvuoden suorituksen, yritysostojen ja rekrytointien myötä odotamme yhtiön kasvun ja 
kannattavuuden jatkuvan hyvänä myös vuonna 2021. Näkemyksemme mukaan osakkeen arvostuskuva on 
hyvin houkutteleva useasta näkökulmasta katsottuna.

Arvostuskuva on muuttunut jälleen hyvin houkuttelevaksi

Vincitin Q1-raportin jälkeen yhtiön osakekurssi on laskenut 17 % ja arvostus on muuttunut hyvin houkuttelevaksi. 
Vahvan taseen huomioivat EV/EBITA-kertoimet ovat 12x ja 10x vuosille 2021-22 ja ovat absoluuttisesti 
houkuttelevat, etenkin tuoteliiketoiminnan tulosrasitus huomioiden. Arvostus on keskimäärin 4 % alle 
suomalaisten verrokkien ja myös suhteellisesti houkutteleva, erityisesti huomioiden sektoria vahvempi 
tuloskasvu ja tuotteiden skaalautumispotentiaali. Osien summan kautta tarkastelu on myös perusteltua, sillä 
tuoteliiketoiminnoista irtautuminen on realistinen vaihtoehto yhtiön työkalupakissa. Osien summan perusteella 
Vincitin osakkeen arvo on noin 11,5 euroa, käyttäen EV/EBIT-kerrointa 14x palveluliiketoiminnalle ja 2,5x EV/S-
kerrointa tuoteliiketoiminnalle. Tuloskasvun (vajaa 15 %), osingon (2 %) ja kertoimien nousuvaran myötä 
osakkeen vuotuinen tuotto-odotus on mielestämme noin 20 %, mikä puoltaa vahvaa näkemystä osakkeesta.

Joni Grönqvist
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Vincitillä ja sektorilla hyvät näkymät vuosiksi

IT-palvelumarkkinan koronan myötä vahvistuneet kysyntäfundamentit tarjoavat Vincitille suotuisan 
liiketoimintaympäristön lähivuosille. Yhtiö on viime vuosina laajentanut tarjoomaa yritysostoin elinkaari 
näkökulmasta katsottuna ja lisäten maantieteellistä läsnäoloa Suomessa ja Yhdysvalloissa. Näin yhtiö on entistä 
paremmin asemoitunut markkinatrendeihin palveluliiketoiminnan osalta. Selkeimmät riskit yhtiössä liittyvät 
palveluliiketoiminnan kannattavuuteen, joka on sektorin kärkitasoa ja tuoteliiketoimintojen kaupallistamiseen. 
Riskitasoa laskevat kuitenkin hallintorakenteiden vahvistaminen, tuloskäänteen hyvä toteutus ja 
tuoteliiketoiminnan suotuisa kehitys.

Pidimme ennusteet ennallaan

Vincit nosti Q1:llä ohjeistusta vahvasti alkaneen orgaaninen kasvun, Vuria LLC:n liiketoimintakaupan sekä 
Bonsky Digital Oy:n osakekannan oston myötä. Vincit ohjeistaa liikevaihdon kasvun olevan 15-22 % ja EBITA-
%:n olevan 11 -16 % vuonna 2021. Ennustamme liikevaihdon kasvavan 18 % ja EBITA:n olevan 14,1 % ja hieman 
alle vertailukauden 14,5 %:n vuonna 2021. Ennusteemme ovat siten Vincitin ohjeistushaarukoiden keskivaiheilla. 
Onnistuneet rekrytoinnit Q1:llä tukevat palveluliiketoiminnan kasvua ja osoittavat yhtiön edelleen olevan 
houkutteleva työnantaja. Kannattavuuden osalta palveluliiketoiminta on jo vahvalla tasolla ja konsernitasolla 
selvästi parempi taso vaatii tuoteliiketoimintojen vetoapua. Ennustamme liikevaihdon kasvan 7-10 % ja 
kannattavuuden nousevan asteittain 15 %:iin vuosina 2022-23. Yhtiö on käyttänyt alkuvuonna kassaa 
yritysostoissa. Tase on kuitenkin edelleen vahva ja oman osakkeen käyttö sekä velkavipu tarjoavat edelleen 
hyviä mahdollisuuksia jatkaa epäorgaanista kasvua.
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United Bankers: Alkuvuosi on mennyt selvästi odotuksia 
paremmin
Tarkistamme UB:n tavoitehintamme 13,0 euroon (aik. 11,0e) ja toistamme vähennä-suosituksemme. UB on 
jatkanut alkuvuonna erittäin vahvaa suorittamistaan ja yhtiön alkuvuosi on sujunut selvästi odotuksiamme 
paremmin. Huomattavien ennustenostojen myötä osakkeen arvostus on neutralisoitunut ja mielestämme 
nykyhinta on hyvin linjassa yhtiön käyvän arvon kanssa.

Alkuvuosi on sujunut erittäin hyvin

Sijoituspalveluyhtiöiden markkinatilanne on alkuvuoden aikana jatkunut erittäin vahvana ja UB on kyennyt 
ottamaan tästä kaiken ilon irti. Yhtiön myynti vetää tällä hetkellä todella hyvin ja rahastojen nettomerkinnät ovat 
laskelmiemme mukaan olleet tammi-toukokuussa noin 160 MEUR. Lisäksi yhtiön rahastojen sijoitusmenestys on 
alkuvuonna ollut erittäin vahvaa, joka näkyy kasvavana hallinnoitavana varallisuutena sekä vahvoina 
tuottosidonnaisia palkkioina. Myös investointipankin puolella aktiviteetti on ollut alkuvuonna vahvaa.

2021 yhtiö tulee tekemään hurjan tuloksen

Yhtiön liikevaihto kasvaa selvästi aiempia arvioita enemmän vahvojen tuottosidonnaisten sekä odotuksia 
nopeammin kasvaneen AUM:n myötä. Kulutason pitävyyden ei pitäisi olla ongelma ja yhtiön kannattavuuden 
tulisikin skaalautua alkuvuonna kauniisti. Erittäin vahvan kehityksen ansiosta 2021 tulosennusteemme ovat 
nousseet 35 %:lla ja odotamme UB:lta nyt 12,8 MEUR:n oikaistua liikevoittoa (aik. 9,6 MEUR). Päivitettyjen 
ennusteidemme valossa UB:n ohjeistus (operatiivinen liikevoitto kasvaa 2020 tasolta) on paperia ja 
ohjeistuksen nosto on lähinnä ajan kysymys. UB:n keskeinen heikkous suhteessa sen verrokkeihin on ollut sen 
tuloksen painottuminen kertatuottoihin. Kuluvana vuonna yhtiöllä onkin tuhannen taalan paikka tehdä selkeä 
tasokorjaus myös jatkuviin palkkioihin pohjautuvassa kannattavuudessaan.
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Lähivuosien tulosnäkymä on suotuisa

2022-23 osalta olemme tarkistaneet ennusteitamme ylöspäin 8 ja 5 %:lla johtuen AUM:n odotuksia 
paremmasta kasvusta ja kohonneista uusmyyntiennusteista. 2022 yhtiön tuloskasvu pysähtyy väliaikaisesti 
tuottosidonnaisten palkkioiden laskiessa 2021 ennätystasolta, mutta alla olevan tuloksen mix kuitenkin paranee 
jatkuviin palkkioihin pohjautuvan kannattavuuden kasvaessa selvästi. UB:n edellytykset jatkaa tervettä 
tuloskasvuaan myös lähivuosina ovat hyvät, sillä sen tuotetarjonta sopii nykymarkkinaan hyvin ja myyntikone 
toimii tällä hetkellä erinomaisesti. Kokonaisuutena odotamme lähivuosilta keskimäärin 18 %:n EPS:n kasvua 
(EPS CAGR 2020-2024e). Suurimpana riskinä ennusteidemme toteutumiselle on yleinen markkinatilanne.

Tuloskasvu neutralisoi arvostuksen, osake oikein hinnoiteltu

UB:n sijoitustarina on muuttunut selvästi houkuttelevammaksi viimeisen kahden vuoden aikana, yhtiön tehtyä 
suorittamisessaan selkeä tasokorjaus. UB:n käypä arvo on noussut 2020-2021 aikana merkittävästi, kun 
tulostaso on hypännyt seuraavalle tasolle ja yhtiön kyvykkyys pidemmän aikavälin kannattavaan kasvuun on 
parantunut. Toteutuneella tuloksella osake on kallis (2020 P/E 22x), mutta vahvan ja tuloskasvun myötä 2021 
arvostus painuu neutraaliksi 14x. Arvostus on linjassa verrokkien kanssa ja mielestämme nykyhinta kuvastaa 
varsin hyvin yhtiön käypää arvoa. Korkeampi arvo vaatisikin lisää näyttöjä tulosparannuksen jatkumisesta sekä 
jatkuviin palkkioihin pohjautuvan kannattavuuden noususta seuraavalle tasolle.
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Sampo jatkoi odotetusti Nordean myyntejä

Sampo kertoi tänään aamulla myyneensä 162 miljoonaa Nordea-osaketta instituutionaalisille sijoittajille hintaan 
8,5 euroa per osake (~3 % alennus eiliseen päätöskurssiin). Määrä vastaa noin neljäsosaa Sammon 
omistamasta Nordea-potista ja myynnin jälkeen Sampo omistaa noin 11,9 % Nordeasta (ennen myyntiä 15,9 %). 
Sampo tulee kirjaamaan myynnistä Q2-tulokseensa 93 MEUR:n myyntivoiton sisältäen aiempina tilikausina 
laajan tuloksen kautta kirjatut noin -30 MEUR:n suuruiset erät.

Sampo tulee jatkamaan Nordea-myyntejään varsin pian ja myyntirajoitus on tällä kertaa vain 3 kk (aiemmin 6 
kk). Sampo tuleekin myymään seuraavan erän syksyllä ja arviomme mukaan Sampo irtautuu Nordeasta 
kokonaan viimeistään H1’22:n aikana. Mikäli Nordea saisi EKP:ltä luvan ostaa omia osakkeitaan, voi Sampo 
irtaantua Nordeasta kokonaan jo 2021 puolella, sillä Sammon omistusmäärä on linjassa Nordean omien 
osakkeiden ostovaltuutuksen kanssa.

Sampo saa nyt toteutetusta Nordea-osakkeiden myynnistä noin 1,4 miljardia. Arviomme mukaan yhtiö tulee 
käyttämään tämän taseensa vahvistamiseen ja emme vielä odota ilmoitusta lisäosingoista. Yhtiö on sitoutunut 
palauttamaan valtaosan Nordeasta vapautumista pääomista osakkeenomistajille ja arviomme mukaan 
seuraavan myynnin yhteydessä syksyllä tullaan näkemään myös merkittävä lisäosinko, sillä syksyllä yhtiön 
tasetta ei ole enää perusteltua vahvistaa. Olemme käsitelleet Sammon irtaantumista Nordeasta mm. 
viimeisimmällä videollamme.
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Vaisala aloitti pienet yt-neuvottelut

Vaisala kertoi tiistaina aloittavansa yt-neuvottelut Project and Customer Services -yksikössä Sää- ja 
ympäristöliiketoiminta-alueen projektitilausten vähenemisestä johtuen. Neuvottelut koskevat 57 työntekijää, ja 
tavoitteena on vähentää enintään yhdeksän työtehtävää.

Yt-neuvottelut eivät tulleet meille yllätyksenä, koska projektien kysyntä meteorologia- ja lentosäämarkkinoilla 
on vähentynyt merkittävästi koronapandemian aikana. Yt:t ja arvioitu vähennystarve on kuitenkin pieni, sillä 
yhtiöllä oli vuoden 2020 lopussa Suomessa 1242 ja koko organisaatiossa 1919 työntekijää.

Vaisala kommentoi, että vaikka maailmantalouden elpyminen on alkanut, markkinanäkymät kehittyvissä maissa 
ja globaalilla lentosäämarkkinalla jatkuvat heikkoina. Vaisalan Q1-tulos oli markkinaodotuksia parempi ja saadut 
tilaukset odotuksiamme paremmat, mikä poisti pahimman epävarmuuden kuluvaan vuoteen. Ennustamme 
edelleen Vaisalan liikevaihdon kasvavan 6 %:n 400 MEUR:oon ja liikevoiton olevan vertailukauden tasolla 45 
MEUR:ssa tai 11 % liikevaihdosta vuonna 2021 (2020: 45 MEUR ja 12 %). Ennusteemme on aivan vuoden 2021 
ohjeistuksen ylälaidassa. Vaisala arvioi vuoden 2021 liikevaihdon olevan 380-400 MEUR ja liiketuloksen 35–45 
MEUR.
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Rush Factoryn tapahtumakiertue käynnistyi viikonloppuna          

Rush Factoryn kuluvan vuoden COR-tapahtumakiertue käynnistyi viime viikonloppuna Lontoossa. Alkuperäisen 
suunnitelman mukaan kiertueen oli määrä alkaa jo viikkoa aikaisemmin Liverpoolissa, mutta viranomaisten 
vaatimuksesta tämä tapahtuma jouduttiin siirtämään myöhäisempään ajankohtaan. Isossa-Britanniassa 
tapahtumien järjestäminen on tällä hetkellä mahdollista tietyin rajoituksin ja tarkoin varotoimin. Tätä ja kasvavaa 
rokotepeittoa peilaten edellytykset koko Ison-Britannian kiertueen suunnitelmien mukaiselle läpiviennille ovat 
mielestämme hyvät. Täten emme ole erityisen huolissamme siitä, että esimerkiksi siirretty Liverpoolin 
tapahtuma jouduttaisiin perumaan.

Kaiken kaikkiaan Rush Factoryllä on kalenterissaan tälle vuodelle 12 Ison-Britannian COR-tapahtumaa. 
Käsityksemme mukaan nämä tapahtumat ovat keskimääräistä tapahtumaa suurempia, minkä myötä Iso-
Britannia on myös taloudellisesti yhtiölle merkittävä markkina-alue. Kokonaisuudessaan tämän vuoden kalenteri 
kattaa 48 tapahtumaa.

Rush Factory antoi eilen pienen tilannepäivityksen myös lipunmyyntiin liittyen. Vuoden 2021 aikana lippuja on 
myyty yhteensä 1,1 MEUR:lla. Tämä ja vuoden 2020 lopun taseessa olleet 2,4 MEUR:n ennakkomaksut 
huomioiden koko vuoden lipunmyynti näyttääkin tällä hetkellä 3,5 MEUR:n tasoa (2021e: COR-myynti 3,9 
MEUR). Rush Factoryn toimintamaiden rajoitustoimia puretaan edelleen hyvin erilaisissa tahdeissa. Tämän 
uskomme väistämättä näkyneen ja myös jatkossa näkyvän sekä lipunmyynnin maakohtaisessa kehityksessä 
että yhtiön omissa markkinointitoimenpiteissä.
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ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Aallon Group 11.45 -2.1 % 15.0 % Lisää 13.00 13.5 % 18.1 18.4 14.9 13.8 3.7 0.25 2.2 % 43

Admicom 88.90 2.1 % -34.1 % Vähennä 95.00 6.9 % 49.2 41.8 40.3 33.3 16.9 1.10 1.2 % 438

Ahlstrom-Munksjö 17.84 0.0 % -1.4 % Vähennä 17.84 0.0 % 18.7 13.5 15.0 10.8 1.4 0.52 2.9 % 2056

Aktia Bank 11.18 -0.4 % 14.2 % Osta 13.00 16.3 % 12.4 - 10.9 - 1.1 0.61 5.5 % 790

Alexandria Pankkiiriliike 8.09 -1.2 % -1.0 % Myy 6.80 -15.9 % 14.4 11.4 15.7 10.5 3.7 0.40 4.9 % 80

Alma Media 9.97 -0.3 % 11.8 % Lisää 11.00 10.3 % 18.8 19.8 15.6 15.8 4.1 0.32 3.2 % 820

Apetit 14.75 0.3 % 37.9 % Vähennä 12.00 -18.6 % 24.4 17.5 16.0 13.1 1.0 0.60 4.1 % 91

Aspo 9.55 0.4 % 13.7 % Lisää 10.00 4.7 % 13.4 16.1 12.1 13.8 2.5 0.45 4.7 % 300

Aspocomp Group 4.20 -1.4 % 7.1 % Lisää 4.80 14.3 % 17.4 17.9 8.8 8.6 1.5 0.10 2.4 % 28

Avidly 6.06 0.7 % 52.3 % Vähennä 6.50 7.3 % 48.7 42.0 14.4 13.3 3.2 0.00 0.0 % 31

Basware 39.55 1.9 % -5.8 % Lisää 40.00 1.1 % neg. 108.3 neg. 63.0 7.4 0.00 0.0 % 571

Bilot 7.28 0.6 % -0.3 % Vähennä 7.50 3.0 % 19.2 18.8 17.1 14.4 1.8 0.08 1.1 % 36

Bittium 6.40 -1.1 % 10.5 % Lisää 7.30 14.1 % 53.7 47.9 19.0 16.7 1.9 0.00 0.0 % 228

Boreo 42.80 0.5 % 45.6 % Lisää 46.00 7.5 % 17.8 13.7 14.9 12.1 5.2 0.44 1.0 % 111

CapMan 2.63 -0.2 % 13.8 % Lisää 3.00 13.9 % 13.9 11.6 12.6 10.4 3.4 0.15 5.7 % 415

Cargotec 47.08 0.9 % 39.2 % Lisää 55.00 16.8 % 16.9 7.7 13.1 10.4 2.0 1.30 2.8 % 3032

Caverion 6.51 1.1 % 12.0 % Lisää 7.00 7.5 % 21.1 16.2 14.2 10.4 4.2 0.15 2.3 % 886

Cibus Nordic Real Estate 
(SEK)

190.00 1.3 % 13.4 % Vähennä 180.00 -5.3 % 16.5 23.0 17.1 22.0 1.6 0.99 5.3 % 751

Consti Plc 12.10 0.0 % 20.4 % Lisää 13.50 11.6 % 13.5 10.3 10.6 7.9 2.7 0.45 3.7 % 92

Detection Technology 26.80 -2.2 % 12.1 % Lisää 29.00 8.2 % 36.1 27.8 23.1 17.3 6.0 0.40 1.5 % 391

Digia 7.45 -1.1 % -0.9 % Vähennä 8.60 15.4 % 14.8 15.1 13.9 13.3 2.9 0.17 2.3 % 199

EAB Group 3.36 -3.7 % 7.0 % Myy 3.00 -10.7 % 20.4 15.4 12.9 9.9 2.3 0.11 3.3 % 46

Eezy Oyj 6.00 -1.0 % 1.7 % Vähennä 5.80 -3.3 % 23.5 19.9 14.3 12.8 1.4 0.15 2.5 % 149

Efecte 15.35 0.3 % 42.1 % Lisää 16.00 4.2 % 177.6 173.2 66.9 62.7 37.2 0.00 0.0 % 93

Elisa 49.20 0.0 % 9.7 % Lisää 53.00 7.7 % 22.9 20.8 22.4 20.1 6.5 2.05 4.2 % 7880

Endomines (SEK) 2.57 1.2 % -15.7 % Lisää 3.00 16.7 % neg. neg. neg. 168.7 1.3 0.00 0.0 % 557



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIÖT TUNNUSLUVUT

Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Enedo 0.41 -0.5 % -54.3 % Myy 0.30 -27.0 % neg. neg. 28.9 20.5 3.1 0.00 0.0 % 28

Enersense International 9.52 -1.7 % 14.7 % Osta 10.50 10.3 % 22.2 11.7 12.5 7.5 3.1 0.15 1.6 % 110

eQ 20.10 -0.2 % 20.0 % Vähennä 20.00 -0.5 % 22.6 17.0 23.3 17.6 10.5 0.91 4.5 % 795

Etteplan 16.30 0.0 % 25.9 % Vähennä 16.80 3.1 % 19.1 16.1 17.2 13.8 4.1 0.43 2.6 % 407

Evli Pankki 18.25 0.8 % 49.6 % Lisää 21.00 15.1 % 14.3 - 13.6 - 4.2 1.21 6.6 % 441

Exel Composites 9.90 0.0 % 34.1 % Lisää 11.50 16.2 % 15.3 13.5 13.6 11.2 3.4 0.22 2.2 % 117

F-Secure 4.18 -0.8 % 9.1 % Vähennä 3.80 -9.2 % 36.0 29.1 32.8 25.4 7.2 0.04 1.0 % 662

Fellow Finance 3.50 0.6 % 20.7 % Lisää 3.80 8.6 % neg. 66.6 28.3 18.1 1.9 0.00 0.0 % 25

Finnair 0.71 -0.3 % -6.3 % Myy 0.60 -15.5 % neg. neg. 35.4 13.5 2.1 0.00 0.0 % 999

Fiskars 17.00 -1.4 % 13.5 % Lisää 19.00 11.8 % 17.1 15.6 14.2 11.1 1.8 0.70 4.1 % 1384

Fodelia 7.44 -1.3 % -11.6 % Lisää 8.50 14.2 % 30.0 31.1 19.1 18.0 5.6 0.11 1.5 % 54

Fondia 7.46 0.0 % -6.8 % Lisää 8.40 12.6 % 20.1 14.5 15.6 10.5 4.8 0.30 4.0 % 29

Fortum 23.32 -0.2 % 18.4 % Lisää 24.00 2.9 % 14.2 11.4 15.7 13.9 1.5 1.13 4.8 % 20716

Glaston 1.00 0.0 % 12.1 % Lisää 1.10 10.2 % 16.4 13.9 10.7 8.4 1.2 0.03 3.0 % 84

Gofore 18.35 0.0 % 7.0 % Vähennä 19.00 3.5 % 22.3 20.8 20.1 17.4 6.1 0.30 1.6 % 257

Harvia 42.75 0.0 % 74.5 % Lisää 47.00 9.9 % 28.9 22.3 24.6 18.6 9.3 0.85 2.0 % 796

Heeros 6.88 -0.9 % -8.3 % Lisää 8.00 16.3 % 38.7 34.6 21.6 20.3 11.3 0.00 0.0 % 30

Huhtamäki 39.25 1.7 % -7.1 % Lisää 44.00 12.1 % 19.2 15.9 17.3 13.9 2.9 0.95 2.4 % 4095

Ilkka-Yhtymä 4.89 -1.0 % 16.4 % Lisää 5.50 12.5 % 24.6 55.7 26.2 44.2 0.8 0.20 4.1 % 124

Incap 38.20 1.3 % 107.0 % Lisää 38.00 -0.5 % 14.7 11.7 13.3 9.6 3.8 0.40 1.0 % 223

Innofactor 1.71 0.6 % 34.1 % Vähennä 2.00 17.0 % 16.7 8.2 12.0 9.0 2.3 0.04 2.3 % 63

Investors House 5.74 -0.7 % 0.7 % Lisää 6.10 6.3 % 20.2 21.7 14.0 14.4 0.9 0.29 5.1 % 36

Kamux 14.90 -1.6 % 9.6 % Lisää 17.00 14.1 % 23.1 17.5 20.2 15.7 5.3 0.25 1.7 % 595

Kemira 13.55 0.5 % 4.7 % Lisää 14.50 7.0 % 14.1 12.5 13.6 11.7 1.7 0.58 4.3 % 2072

Kesko 27.78 1.0 % 32.0 % Lisää 26.50 -4.6 % 25.1 21.4 25.9 21.8 4.7 0.77 2.8 % 11011

Kesla 4.80 -0.4 % 12.4 % Lisää 5.30 10.4 % 13.0 15.0 9.9 12.2 1.2 0.17 3.5 % 16
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Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Kone 67.86 0.4 % 2.1 % Myy 61.00 -10.1 % 33.6 24.6 31.6 22.9 11.5 1.80 2.7 % 35177

Konecranes 38.13 0.3 % 32.5 % Lisää 44.50 16.7 % 16.8 12.3 14.0 10.5 2.2 1.40 3.7 % 3009

LeadDesk 25.90 -0.4 % -26.0 % Lisää 27.00 4.2 % 82.3 151.2 54.8 73.8 9.8 0.00 0.0 % 135

Lehto Group 1.64 -1.6 % 21.8 % Vähennä 1.60 -2.7 % 43.8 24.0 13.1 11.1 1.1 0.00 0.0 % 143

Loudspring 0.30 -1.3 % -33.3 % Vähennä 0.32 4.9 % neg. neg. neg. neg. 1.4 0.00 0.0 % 13

Marimekko 58.90 1.6 % 29.3 % Lisää 62.00 5.3 % 26.2 19.9 27.0 20.3 7.6 1.60 2.7 % 477

Martela 3.12 0.3 % 1.0 % Vähennä 3.20 2.6 % neg. 80.7 11.1 8.0 1.1 0.00 0.0 % 12

Metso Outotec 9.42 -0.1 % 15.2 % Lisää 11.30 20.0 % 22.3 18.9 16.5 12.8 3.5 0.25 2.7 % 7796

Metsä Board 10.06 -1.0 % 16.7 % Vähennä 10.00 -0.6 % 13.5 11.2 17.0 13.3 2.3 0.30 3.0 % 3576

Musti Group 31.24 -2.0 % 27.3 % Lisää 31.00 -0.8 % 40.7 33.6 33.9 25.9 6.3 0.49 1.6 % 1047

Neste 51.80 -0.6 % -12.4 % Vähennä 50.00 -3.5 % 36.3 26.1 24.1 20.1 6.1 0.85 1.6 % 39774

Next Games 2.12 -6.8 % 1.0 % Myy 1.60 -24.5 % neg. neg. neg. neg. 3.1 0.00 0.0 % 63

Nightingale Health 5.32 -1.6 % 3.2 % Osta 7.00 31.7 % neg. neg. neg. neg. 2.8 0.00 0.0 % 321

Nixu 9.10 0.4 % -5.4 % Lisää 11.50 26.4 % 77.5 58.6 33.6 26.5 4.6 0.00 0.0 % 67

NoHo Partners 8.64 2.9 % 7.2 % Vähennä 8.50 -1.6 % neg. neg. 15.3 20.4 2.6 0.00 0.0 % 166

Nokia Corporation 4.11 -1.2 % 30.4 % Lisää 4.50 9.5 % 16.7 15.3 14.3 10.8 1.7 0.00 0.0 % 23135

Nokian Renkaat 32.45 0.3 % 12.6 % Lisää 33.00 1.7 % 17.7 14.8 15.7 11.8 2.7 1.40 4.3 % 4485

Nurminen Logistics 1.02 9.0 % 129.8 % Myy 0.35 -65.9 % neg. 40.1 neg. 36.8 23.1 0.00 0.0 % 76

Oma Säästöpankki 12.05 0.4 % 13.7 % Osta 15.00 24.5 % 9.7 - 9.0 - 0.9 0.35 2.9 % 356

Oriola 1.81 -2.1 % -4.7 % Vähennä 1.90 4.9 % 24.5 21.7 19.8 14.9 1.9 0.07 3.9 % 328

Orion 36.87 -0.6 % -1.8 % Lisää 38.00 3.1 % 25.8 19.5 23.6 17.9 7.2 1.50 4.1 % 5178

Orthex 9.74 -1.2 % 31.4 % Lisää 11.00 12.9 % 17.9 17.7 16.6 13.5 5.2 0.24 2.5 % 172

Outokumpu 4.56 -1.3 % 41.5 % Vähennä 5.50 20.7 % 9.4 8.4 11.0 9.0 0.7 0.05 1.1 % 1876

Ovaro Kiinteistösijoitus 3.68 0.0 % -11.5 % Vähennä 3.80 3.3 % neg. neg. neg. neg. 0.6 0.00 0.0 % 33

Panostaja 0.72 -1.9 % -4.2 % Vähennä 0.72 -0.6 % neg. 153.0 neg. 31.3 1.0 0.03 4.1 % 37

Pihlajalinna 11.10 -1.4 % 18.3 % Lisää 12.50 12.6 % 15.3 15.9 14.5 14.5 2.1 0.24 2.2 % 251
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Yhtiö Kurssi Muutos 2021 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 21 EV/EBIT 21 P/E 22 EV/EBIT 22 P/B 21 Osinko 21e Tuotto-% MCAP

Piippo 3.80 0.0 % 20.3 % Myy 3.00 -21.1 % 21.7 16.5 14.2 13.0 0.7 0.10 2.6 % 4

Ponsse 42.70 -1.4 % 46.2 % Vähennä 45.50 6.6 % 16.9 12.7 15.2 11.1 3.9 1.05 2.5 % 1196

PunaMusta Media 6.55 -3.0 % 18.0 % Vähennä 5.80 -11.5 % 12.7 103.8 22.6 20.2 1.7 0.15 2.3 % 82

Qt Group 104.80 2.1 % 81.9 % Lisää 105.00 0.2 % 122.0 99.4 67.6 53.5 43.1 0.51 0.5 % 2596

Raisio Vaihto-osake 4.25 0.0 % 33.2 % Vähennä 3.70 -12.9 % 34.8 23.1 29.9 22.5 2.5 0.13 3.1 % 673

Rapala VMC 8.00 -2.4 % 83.5 % Lisää 9.00 12.5 % 17.1 13.3 15.9 11.7 2.0 0.10 1.3 % 308

Raute 23.00 2.2 % 1.3 % Lisää 25.00 8.7 % 30.7 19.2 12.8 9.2 2.4 0.90 3.9 % 97

Reka Industrial 4.13 -3.7 % 17.3 % Myy 3.50 -15.3 % 14.1 9.8 11.0 9.2 2.0 0.05 1.2 % 24

Relais Group 17.65 0.3 % 20.1 % Vähennä 18.00 2.0 % 14.6 22.7 13.2 17.4 4.1 0.40 2.3 % 314

Remedy Entertainment 47.40 -1.6 % 21.5 % Lisää 50.00 5.5 % 51.1 36.0 52.8 37.1 7.2 0.20 0.4 % 619

Revenio Group 60.80 0.1 % 20.9 % Lisää 65.00 6.9 % 73.2 62.7 58.5 46.5 19.8 0.40 0.7 % 1616

Rovio 6.91 0.7 % 9.5 % Osta 8.00 15.8 % 19.1 10.7 20.8 10.7 2.8 0.12 1.7 % 507

Rush Factory Plc 2.45 0.4 % 8.4 % Lisää 2.70 10.2 % 20.4 17.8 6.4 4.8 17.4 0.00 0.0 % 5

Sampo 39.37 -0.1 % 13.9 % Osta 44.00 11.8 % 13.5 11.2 13.6 11.2 1.8 1.90 4.8 % 21864

Sanoma 13.74 0.0 % 0.0 % Lisää 15.00 9.2 % 19.5 18.6 17.2 15.6 3.1 0.54 3.9 % 2240

Scanfil 7.46 0.8 % 14.4 % Lisää 8.60 15.3 % 14.6 11.5 13.5 10.2 2.3 0.19 2.5 % 480

Sievi Capital 1.36 0.0 % 25.9 % Lisää 1.55 14.0 % 8.0 5.8 9.0 6.3 0.9 0.05 3.7 % 78

Siili Solutions 15.26 -0.1 % 15.2 % Vähennä 17.50 14.7 % 14.2 16.3 12.7 12.9 4.0 0.34 2.2 % 106

Sitowise Group 9.10 0.0 % 10.9 % Lisää 9.30 2.2 % 29.9 18.9 20.4 16.4 2.8 0.12 1.3 % 320

Solteq 5.68 -0.7 % 102.9 % Osta 7.00 23.2 % 18.5 14.2 14.5 11.1 3.7 0.10 1.8 % 109

Soprano 0.37 0.0 % -4.6 % Myy 0.30 -19.4 % 50.2 36.5 19.5 21.6 2.3 0.00 0.0 % 7

Sotkamo Silver (SEK) 2.77 -0.2 % -11.6 % Lisää 3.50 26.4 % 47.8 20.5 10.0 8.6 2.0 0.00 0.0 % 557

SRV Group 0.64 -0.3 % 7.1 % Vähennä 0.70 10.1 % 20.9 17.9 9.6 11.2 0.9 0.00 0.0 % 166

SSH Communications 
Security

2.38 0.4 % 40.4 % Myy 1.60 -32.8 % neg. neg. 506.3 42.4 20.1 0.00 0.0 % 92

Stora Enso 14.85 -0.4 % -5.1 % Vähennä 15.50 4.4 % 14.7 17.7 15.8 13.2 1.3 0.40 2.7 % 11707

Suominen 5.67 -1.0 % 11.6 % Lisää 6.25 10.2 % 12.2 9.1 13.9 9.4 2.0 0.22 3.9 % 325
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Taaleri 12.15 0.0 % 49.6 % Lisää 12.50 2.9 % 22.1 2.1 24.3 13.8 1.5 1.40 11.5 % 350

Talenom 13.32 -1.2 % -11.5 % Vähennä 14.00 5.1 % 49.8 39.9 38.7 31.4 15.6 0.16 1.2 % 591

Tallink Grupp 0.72 1.3 % -1.9 % Lisää 0.80 10.5 % neg. 5710.7 13.6 20.4 0.8 0.00 0.0 % 484

Tecnotree 0.89 -1.4 % 26.4 % Osta 0.92 3.4 % 14.4 10.4 12.2 8.1 6.7 0.00 0.0 % 251

Teleste 6.18 -2.5 % 37.6 % Lisää 6.10 -1.3 % 20.2 10.6 15.0 11.7 1.7 0.15 2.4 % 112

Telia Company (SEK) 37.53 -0.2 % 10.5 % Lisää 40.00 6.6 % 20.1 13.0 16.8 18.4 2.3 2.00 5.3 % 153504

Terveystalo 11.74 -0.7 % 16.9 % Lisää 13.00 10.7 % 19.9 18.5 19.1 17.3 2.4 0.30 2.6 % 1503

TietoEVRY 26.48 0.0 % -1.4 % Osta 34.00 28.4 % 11.3 10.8 10.2 11.3 1.9 1.35 5.1 % 3136

Tikkurila 33.95 0.1 % 36.1 % Pidä 34.00 0.1 % 29.7 23.4 30.8 21.8 6.5 0.00 0.0 % 1497

Titanium 13.20 -1.9 % 1.9 % Vähennä 14.00 6.1 % 12.5 10.7 11.5 9.5 5.8 0.91 6.9 % 135

Tokmanni Group 22.92 -0.7 % 41.1 % Osta 25.00 9.1 % 18.0 15.8 16.4 14.6 5.5 0.90 3.9 % 1349

United Bankers 13.15 1.2 % 22.9 % Vähennä 13.00 -1.1 % 14.0 9.6 14.5 9.7 3.2 0.65 4.9 % 137

UPM-Kymmene 32.07 0.2 % 5.3 % Lisää 34.00 6.0 % 18.8 16.0 18.8 16.1 1.8 1.30 4.1 % 17109

Uutechnic Group 0.59 0.0 % -1.7 % Vähennä 0.60 1.7 % 18.1 13.8 14.5 11.3 2.5 0.01 1.7 % 33

Vaisala 35.15 0.1 % -12.9 % Vähennä 32.00 -9.0 % 29.6 27.7 28.5 24.9 5.9 0.63 1.8 % 1280

Valmet 35.07 0.6 % 50.1 % Lisää 36.00 2.7 % 17.3 12.5 16.4 11.6 4.0 1.05 3.0 % 5242

Verkkokauppa.com 8.60 -1.7 % 20.8 % Lisää 9.30 8.1 % 22.3 16.1 20.3 14.6 10.3 0.25 2.9 % 387

Viafin Service 16.50 0.0 % 3.8 % Vähennä 17.00 3.0 % 18.2 12.0 17.1 10.7 2.8 0.40 2.4 % 59

Vincit 9.28 -1.1 % 29.2 % Osta 11.50 23.9 % 16.8 15.1 14.4 11.8 4.1 0.20 2.2 % 112

Wulff Group 4.32 -0.9 % 33.3 % Osta 5.00 15.7 % 14.4 5.3 9.1 7.5 1.4 0.13 3.0 % 29

Wärtsilä 10.64 0.6 % 30.6 % Vähennä 10.00 -6.0 % 25.9 18.7 20.7 15.0 2.7 0.30 2.8 % 6295

YIT Corporation 5.14 -1.6 % 4.2 % Lisää 5.70 10.9 % 11.8 12.4 9.7 9.7 1.0 0.20 3.9 % 1074
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