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Markkinakatsaus

Kehittyneillda markkinoilla Euroopassa néahtiin tiistaina nousupaiva (Eurostoxx 600 +0,2 %), mutta lasku jatkui
USA:ssa (Nasdaq -1,1 %, Dow Jones -1,0 %, S&P 500 -1,0 %). Nasdaq on nyt painunut yli 10 %
marraskuunpulivalin huipputasoiltaan nousseiden korkojen ja rahapolitiikan kiristysodotusten myéta.

Aasian markkinoilla aamu aloitettiin nousutunnelmissa. Japanin Nikkei oli aamukahdeksalta 1,2 % plussalla ja
Kiinan Shanghai Composite Iaht6tasoillaan. Japanin joulukuun vienti- ja tuontiluvut nédyttivat ulkomaankaupan
arvon nousseen ennatystasoille tarjonnan pullonkaulojen hieman hellittdessa.

Valuuttamarkkinoilla euron kurssi dollaria vastaan oli aamulla 1,135 dollarissa.

Raaka-ainemarkkinalla 6ljyn hinta oli aamulla nousussa ja WTI-futuurit liikkuivat 87,1 dollarissa/bbl (+0,2 %).
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InderesTV Makrotapahtumat, 20.1.2022

09:00 Saksa: Tuottajahinnat MM (%) , joulu,
ennuste (Reuters) 0,9 /edellinen 0,8

09:00 Saksa: Tuottajahinnat YY (%), joulu,
ennuste (Reuters) 19,4 /edellinen 19,2

12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, MM (%) , joulu ,
ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen 0,4

12:00 Euroalue: HICP-hintaindeksi, YY (%), joulu ,
ennuste (Reuters) 5,0 /edellinen 5,0

12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, MM (%) , joulu,
ennuste (Reuters) 0,4 /edellinen 0,4

12:00 Euroalue: HICP-pohjahinnat, YY (%), joulu,
ennuste (Reuters) 2,6 /edellinen 2,6

15:30 USA: Uudet tyot. korvaushakemukset
,ennuste (Reuters) 220 000 /edellinen 230 000
15:30 USA: Jatkuvat ty6t. korvaushakemukset,
ennuste (Reuters) 1610 000 /edellinen 1559 000
15:30 USA: Philadelphia Fed-indeksi, tammi,
ennuste (Reuters) 20,0 /edellinen 15,4

17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (kpl) , joulu
, ennuste (Reuters) 6 430 000 /edellinen 6 460 000
17:00 USA: Vanhojen asuntojen myynti (%-
muutos) , joulu , ennuste (Reuters) - /edellinen 1,9

Pelialan jattikauppa: Microsoft ostaa Activision Blizzardin

Duell: Kasvua kaasu pohjassa Nighti_n_g‘;;Ie: Genetiikkaan kiinni


https://www.inderes.fi/node/310942
https://www.inderes.fi/node/310924
https://www.inderes.fi/node/310906
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Inflaatiojuna puksuttamassa Suomen talouden ohi, kasvu
hidastuu

Suomen talous oli koronakriisissé euroalueen parhaimmin pérjanneitd, ja etenkin vuosi 2021 oli vahvan kasvun
aikaa. BKT:ssa pandemiaa edeltdva taso on saavutettu ja kasvunakyma yllattéanyt positiivisesti. Esimerkiksi
Bloombergin joulukuussa keréatyissa konsensusennusteissa (12 vastaajaa) Suomen talouskasvuksi povataan
vuodelle 2021 +3,5 %, 2022 +2,9 % ja 2023 +1,6 %. Ennusteita tarkistettiin edellisesta paivityksesté ylospain.
Pohjoismaisessa vertailussakin Suomi on elpynyt pandemiasta muiden mukana, vaikka viimeiset 11 vuotta ovat
olleet muita hitaamman kasvun aikaa. Kasvuerojen liséksi Pohjoismaat ovat jakautuneet kahtia rahapolitiikan
osalta. Norjan ja Islannin keskuspankit ovat nostaneet ohjauskorkoaan jo useamman kerran ja lisdéa nostoja on
odotuksissa, kun taas Ruotsin keskuspankin ja EKP:n ei odoteta koskevan ohjauskorkoon viela pariin vuoteen.
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Pohjoismaat: talouskasvu

Indeksi, 2010=100, Q3'21 uusin lukema
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Ohjauskorot (%)
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Source: Refinitiv Datastream, Inderes

Suomen talous on noussut koronakuopasta erityisesti kotitalouksien kysynnan ja vahvan julkisen kulutuksen
vetdmind. Vuonna 2022 kotitalouksien kysynta kasvaa edelleen, mutta hidastuvalla tahdilla ja samalla julkisen
sektorin merkitys talouskasvun rakentajana laskee, kun koronaan liittyvisté tukitoimista oletettavasti paastaan
hiljalleen eroon. Tarjonnan pullonkaulat ja maailmanlaajuinen komponenttipula sekd energiahinnat koettelevat
talouskasvua ja lisdavat kustannuspainetta ainakin alkuvuonna, mutta naidenkin osalta tilanne normalisoitunee
vuoden loppuun mennessa. Koronapandemian vaikutuksia taloudelle on hyvin vaikea kuvailla tavallisessa
suhdannekehikossa, mutta nayttaa siltd, ettd kasvuhuippu on ohitettu ja samaa indikoi keskeisista
luottamusluvuista koostamani suhdanneindikaattorikin\*. Vuonna 2023 Suomen talous palautuu kohti
normaalimpaa pandemian jalkeistd hitaan kasvun ymparistd4, johon on takavuosina totuttu.
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Inderes suhdanneindikaattori

100

e 2300
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— Inderes suhdanneindikaattori (2010=100)

Source: Refinitiv Datastream, Inderes

MAKRO

YHTIOT TUNNUSLUVUT

Marianne Palmu

Ekonomisti, Aamukatsauksen
tuottaja

+358 50 339 1521
marianne.palmu@inderes.fi



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Suomi: Kotitalouksien kulutus
%-muutos
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Suomi: kontribuutiot talouskasvuun: Julkinen kulutus
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Suomen inflaatio keskimaaraista hitaampaa

Inflaatio on Suomessa jéanyt selvasti euroalueen keskiarvosta, ja oli loppuvuonna samoissa vauhdeissa
Ranskan kanssa. Saksan inflaatio on euroalueen karkeé, ja alueen suurimpana taloutena ja suurella painollaan
se nostaa myds luonnollisesti myds euroalueen kokonaislukemaa. Saksan inflaatiota nostivat viime vuonna
paitsi kysynnén ja tarjonnan epéasuhdasta ja energian hinnoista johtuneet tekijat, myds verotus. Saksassa
nahtiin 2020 alv-huojennus, joka laski yleisesti hintoja. Viime vuonna tdma vaikutus laimeni ja luvut nousivat
heikkoon vertailukauteen ndhden, mika teki pesderoa muun euroalueen lukuihin. Suomessa inflaatio oli
joulukuussa Tilastokeskuksen mukaan 3,5 %, missa oli laskua marraskuun lukemaan (3,7 %). Energian hinta on
ollut merkittéva tekija myds Suomen hintatason nousun takana, silla dieselin, polttoaineiden ja sdhkon vaikutus
inflaatioon oli prosenttiyksikon luokkaa joulukuussa. Inflaation pieni hidastuminen johtuikin polttoaineiden
hintojen painon laskusta. Kuluvana vuonna kysynnén ja tarjonnan epéatasapainon odotetaan hiljalleen
korjaantuvan, mikali koronapandemia vaistyy ja tavaroiden korkeasta kysynnéasta paastaan takaisin
tasapainoisempaan tavaroiden ja palvelujen kysyntdymparistoon globaalisti. Tamé laskee Suomenkin

inflaatiolukuja.
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Euroalueen inflaatioerot
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\*Suhdanneindikaattoriin on koottu keskeiset luottamusindeksit (kuluttajaluottamus, teollisuuden luottamus,
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Tuloskausiennakko Q4’21: Nakymat voivat toimia
vedenjakajana

Helsingin porssin tarkea tilinpaatdskausi on juuri kdynnistymassa. Porssiyhtididen keskimaarainen tuloskasvu
normalisoitui odotetusti Q3:lla, ja loppuvuonna odotamme tuloskasvun kulmakertoimen laskevan edelleen
vertailutasojen vahvistuessa. Arvioimme tuloskasvun kuitenkin jatkuvan hyvélla tasolla, kun liilkevaihdot
nousevat voimalla talouskasvun tukemana. Q4:l1a merkittévassa roolissa on my®6s inflaatio, joka kiihtyi
loppuvuonna korkealle yli 5 %:n tasolle myds Euroopassa. Kannattavuuksien kannalta hinnoitteluvoima tuleekin
olemaan erittdin suuressa roolissa, mutta helpotusta tarjoaa yleisesti vahva kysyntatilanne. Suurin huomio
tilinpdatoskaudella kohdistuu kuitenkin ohjeistuksiin alkaneelle vuodelle 2022. Odotamme seurannassamme
olevilta yhtioltd voimakasta tuloskasvua myos tana vuonna, ja nédkymien pitédisi tukea tata.

Tuloskausi kdynnistyy osakemarkkinoilla hermostuneissa tunnelmissa. Vuoden edetessa kiihtynyt
kustannusinflaatio ja pula osaajista, komponenteista ja raaka-aineista on Ioytényt tiensd myos kuluttajahintoihin.
Inflaation nouseminen yli mukavuusalueen on saanut keskuspankit kiristémé&an rahapolitiikkaa, ja samalla korot
ovat jo hiipineet ylés. Tama on heijastunut erityisesti kasvuyhtididen arvostustasojen voimakkaaseen laskuun.
Samalla esiin on noussut huolia siita, miten talouskasvu kestaa kiristyvan rahapolitiikan ja omikronin
kasvattaman epavarmuuden. Vaikka osakeindeksit hipovat edelleen huipputasoja, pinnan alla merkittdva osa
kasvuosakkeista on jo tuntuvassa karhumarkkinassa. Tilinpaatoskaudella haetaan suuntaa erityisesti
tuloskehitykselle, mutta samalla osakemarkkinoilla pohditaan my&s muuttaneessa markkinatilanteessa
hyvaksyttavia arvostustasoja.

YHTIOT TUNNUSLUVUT

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



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO

Tulokset pysyvat nousussa, mutta kulmakerroin loivenee edelleen

Odotamme seuraamiemme noin 135 pdrssiyhtion keskimaéardisen operatiivisen tuloskasvun olleen viimeiselld
neljannekselld noin 9 %. Alkuvuonna keskimé&éardinen operatiivinen tuloskasvu oli jopa 30 %:n luokkaa, kun
tulokset elpyivat pandemian runtelemalta H120:lla. Loppuvuoden 2020 vertailutasot ovat merkittavasti
parempia, ja Q3:lla keskim&ardinen tuloskasvu hidastuikin laskelmiemme mukaan noin 12 %:n tasolle. Q4:l1a
vertailutasot paranevat edelleen, eika tuloskasvu ole enda automaatio vahvasta kysynnasta huolimatta.

Q4°20-vertailukaudella yhtiot olivat keskimé&arin vahvasti puolustusasemissa ja kulurakenteet olivat
sadstotoimien ansiosta erittdin alhaisia. Vuoden 2021 edetessa yhtiot ovat jatkuvasti lisdnneet panostuksia
kasvuun, ja samalla toimintaympaéristd on muuttunut haastavammaksi kustannuspaineiden osalta. Vahva
kysyntétilanne seka poikkeusolot huomioiden hinnankorotuksia on kasityksemme mukaan ollut normaalia
helpompaa saada l&pi. Silti hinnoitteluvoiman merkitys on huomattava Q4:114, kun kohonneita kustannuksia on
pitényt siirtda loppuasiakashintoihin kannattavuuden turvaamiseksi. Osa yhtidista on ollut tuotantorajoitteisia
Q4:114, kun pulaa on ollut esimerkiksi komponenteista (erityisesti puolijohteet) ja osaajista. Komponenttipulan
vaikutukset ovat toistaiseksi olleet rajallisia, mutta vuoden lopussa tilanne on ainakin paikoin edelleen
pahentunut.

Voimakas inflaatio huomioiden oletamme tuloskasvun tulevan Q4:lla liikevaihtojen hyvéan kasvun kautta.
Euroopassakin nahtiin loppuvuonna yli 5 %:n inflaatiolukemia, mikd nostaa merkittavasti reaalikasvun
vaatimustasoa. Keskiméaaraisen seurannassamme olevan yhtion liilkevaihto kasvaa ennusteidemme mukaan
noin 12 % kuten edellisilld neljanneksilld. Viime vuosiin ndhden kasvulukema on silti erittain korkea. Kasvua
tukee edelleen liikevaihdollisesti heikohko vertailujakso, mutta vahvan kysynnan mahdollistamat
hinnankorotukset kasvattavat rooliaan. Monet porssiyhtict ovat tehneet lisdksi kasvua kiihdyttavia yritysostoja.
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Liikevaihdon ja oikaistun liikevoiton kehitys (%)
(v/v, mediaani)
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Lahde: Inderes. Lukuihin kannattaa suhtautua suuntaa antavina, koska monet yhtiot raportoivat tuloksensa puolivuosittain ja
seurantaan on tullut jatkuvasti uusia yhtiotd. Tilastollisesti otos on pieni, eivatkd luvut ole tdysin vertailukelpoisia.

Nakymat tulevat jalleen maarittamaan kurssireaktioita

Tilinpa&toskausi on Helsingin pdrssin yhtidille selvdsti tarkein tuloskausi kahdesta syysta: 1) Q4 on keskimaarin
tuloksellisesti tarkein jakso ja 2) pddosa porssiyhtidista antaa edelleen vuositason tulosohjeistuksia
tilinpaatoksen yhteydessa. Vaikka vuoden 2021 tulokset ja osingot ovat merkityksellisid, osakesijoittajat
katsovat ldhtdkohtaisesti eteenpain. Téman takia suurin painoarvo kurssireaktioissa annetaan vuoden 2022
ohjeistuksille ja ndkymille. Suurissa yhtidissa yleisesti paras indikaattori kurssireaktiolle on
konsensusennusteiden oletettu muutos tulosjulkistuksen jalkeen. Tiukoista numeraalisista ohjeistuksista on
kuitenkin siirrytty jatkuvasti véljempiin ja véhemman markkinoiden odotuksia ohjaaviin kommentteihin, minka
takia nékymien tulkitseminen on usein monimutkaisempaa.
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Vuoden 2022 odotetaan yleisesti olevan voimakkaan tuloskasvun aikaa, ja odotamme keskimaéaréisen
tuloskasvun olevan lahes 14 % oikaistulla liikevoitolla laskettuna. Ennusteessa ei ole tapahtunut oleellisia
muutoksia Q3-tuloskauden paattymisen jalkeen. Toteutuessaan kyseessa olisi yksi Helsingin porssihistorian
parhaista tuloskasvuvuosista, vaikka poikkeuksellisesta vuodesta 2021 jaataisiin selvasti. N&in ollen ndkymien
pitdisi olla keskimaarin erittain positiivisia ja indikoida vahvaa kasvua sekéa hyvia kannattavuustasoja.
Ennusteessa mielenkiintoista on, ettd kannattavuuksien odotetaan keskimé&arin parantuvan (eli tulokset
kasvavat liikevaihtoa nopeammin). Helsingin porssiyhticillda on yleenséa voimakas tulosvipu, mutta l&hiaikoina
my&s kustannusinflaatio on oletettavasti erittdin voimakasta. Alkuvuodelle ndkyméa tukee se, ettd monilla
yhtidillda on poikkeuksellisen vahvat ja pitka tilauskannat poikkeuksellisen pitkiksi venyneiden toimitusaikojen
takia. Nékyvyys loppuvuoteen 2022 on toisaalta yleisesti heikko, minkéa takia koko vuoden ohjeistuksien
antaminen on monilla yhtiéilla jélleen haastavaa.

Paperilla lahtokohdat vahvalle tuloskasvulle ovat edelleen hyvét. Ekonomistit odottavat edelleen talouskasvun
olevan vahvaa globaalisti, kun taloudet jatkavat elpymistaan koronapandemiasta. Vahvaan makrokuvaan on
kuitenkin tullut viime aikoina séargja. Kiinassa talouskasvu on hidastunut edelleen maan taistellessa omikronin
kanssa, mika aiheuttaa epavarmuutta myds muualla. Liséksi inflaation voimakas nousu ja tata kautta
rahapolitiikan mahdollisesti merkittéava kiristyminen voi heikentaa kasvunakymaa vuoden edetessa. Pitkaan
jatkuneen elvytyskauden jalkeen talouden herkkyys muutoksille rahapolitiikassa voi olla yllattavan suuri.
Merkittdvassa roolissa on myds julkisen talouden mahdollinen kiristyminen koronapandemian voimakkaan
velkaantumisen jalkeen. Kokonaisuudessaan talouskehityksen ennustaminen on mielestémme jalleen
aarimmaisen vaikeaa, koska pandemia vaikuttaa edelleen talouteen monilla alueilla. Pitkdan odotettu siirtyma
kotoilukulutuksesta palveluihin on useista kdynnistysyrityksista huolimatta edelleen vaiheessa. Monien
yhtididen toimintaympaéristot voivatkin vaihdella jalleen voimakkaasti vuoden aikana. Keskimaarin
tuloskasvuodotukset ovat kuitenkin korkealla ldhivuosille.
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Lahivuosien tuloskasvuodotus
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Lahde: Inderes 18.1.2022

Osakkeiden arvostustasoja testataan

Helsingin porssin yleisessa arvostustasossa ei ole tapahtunut suuria muutoksia padindeksien pysyttya
suhteellisen vakaina viime kuukausina. Refinitivin konsensukseen perustuva 12 kuukautta eteenpéin katsova
P/E-luku on noin 16x, kun 2010-luvun mediaanitaso on ollut noin 14x. Tuloskasvuodotuksia on hinnoiteltu

osakkeisiin, mutta isossa kuvassa tulospohjainen arvostus on mielestdmme perusteltu, jos kovat

tuloskasvuodotukset toteutuvat. Sen sijaan perinteinen P/B-luku on historiaan nahden erittdin korkealla noin
2,5x -tasolla. 2000-luvun mediaanitaso on noin 1,8x eli tatd mittaria on venytetty merkittavasti. Vaikka P/B-luvun
kéyttdkelpoisuus on hyvin kyseenalainen yksittaisissa yhtidissd, Helsingin porssin kannalta se toimii yha
riskimittarina. P/B-luku antaa varoitusmerkin normaalia korkeammista odotuksista, mika kertoo ldhinna

tuloskehitykseen liittyvista riskeistd negatiivisessa skenaariossa.
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Vaikka keskimaardiset arvostustasot eivét ole juurikaan muuttuneet, pinnan alla on tapahtunut suuria muutoksia
myds Helsingin porssissa. Korkealle arvostettujen kasvuosakkeiden arvostukset ovat ottaneet merkittavia
osumia viimeisen puolen vuoden aikana samalla, kun taas perinteisemmat arvo-osakkeet ovat péarjanneet
keskimaarin hyvin. Muutosta hinnoitteluymparistdssa perustellaan yleisesti rahapolitiikan kiristymisella ja
korkojen nousulla, joilla on vaikutusta sijoittajien tuottovaatimuksiin. Muutokset nakyvat erityisesti
kasvuosakkeissa. Vaihtoehtoisesti toteamme, etta talousymparistd on muuttumassa eivatka viime vuosien
poikkeuksellisen markkinaympariston kaikki voittajat valttamatta ole pitkan aikavalin arvonluojia. Useiden
kasvuyhtididen tuloskasvundkymia ja hyvéaksyttavia arvostustasoja tarkastellaankin tuloskaudella
suurennuslasilla, kun epadilykset pidemman aikavalin tuloskasvusta ovat herénneet. Mahdolliset pettymykset
erityisesti nakymissa voisivat kiihdyttaa laskukierrettd, koska sijoittajien karsivallisyytta on jo koeteltu. N&in ollen
tilinpaatoskausi voikin toimia tietynlaisena vedenjakajana sijoitusvirtoja ajatellen.

Yleisesti sijoittajien tuottovaatimukset ovat mielestdmme nousseet inflaation mukana, miké aiheuttaa tiettya
painetta my0ds yleiseen arvostukseen. Pitkasta aikaa arvostuskertoimien venyttamisen sijaan olemme nahneet,
miten arvostuskertoimet ovat ainakin véliaikaisesti laskeneet. Taustalla on padasiassa erityisesti Yhdysvaltain
keskuspankin kiristyva rahapolitiikka, mika supistaa markkinoille virtaavaa likviditeettia. Yleisesti vahva
tuloskasvu on pystynyt toistaiseksi kompensoimaan taman negatiivisen vaikutuksen. Trendin jatkuessa tama
asettaa yhd enemman painetta korkeiden tuloskasvuodotuksien toteutumiseen. Tilinpaatdsten yhteydessa
voimmekin odottaa voimakkaita kurssireaktioita niissé yhtioissa, joiden arvostuksia venytettiin lopulta
epérealistisien tuloskasvuodotuksien tukemana. Yleisesti Helsingin porssin arvostuskertoimet eivat kuitenkaan
ole erityisen korkeita, jos tuloskasvu jatkuu vahvana myds vuonna 2022.
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F-Secure: Erikoistilanne alkaa varovasti kiinnostaa Atte Riikola
nykyarvostuksella & 355 44 593 4500
Nostamme F-Securen suosituksen lisad-tasolle (aik. vahennd) ja tarkistamme tavoitehintaa 4,8 euroon (aik. 5,3 ‘\' atte.riikola@inderes fi

EUR). F-Securen osake on ollut viime aikoina paineessa kasvuyhtidissd ndhdyn korjausliikkeen myo6ta ja

olemme tarkistaneet my&s osien summa -laskelmaamme verrokkiyhtididen laskeneita kertoimia heijastellen.

Isossa kuvassa F-Securen osakkeessa on télld hetkelld mielenkiintoinen erikoistilanne, kun yhtiolla on E-Secure | Kurssi- 4.36
kaynnissa strateginen arviointiprosessi kuluttaja- yritysliiketoimintojen eriyttamiseksi omiksi yhtidiksi. Néemme Lisa4 | Tavoitehinta: 4.80
liilketoiminnot arvokkaampina erikseen kuin yhdessa ja nykyarvostuksella jarjestelyn tarjoaman tuotto-

odotuksen varovaisen houkuttelevana. F-Securesta marraskuussa julkaistu laaja analyysiraportti on edelleen

ajankohtainen ja luettavissa taalta.

Kasvuyhtididen kertoimissa nahty sulattelua

Viime aikoina kasvuosakkeet ovat olleet monin paikoin paineessa ja voimakasta kurssilaskua on nahty niin
Yhdysvalloissa kuin Helsingin pdrssissa. Edellisesta paivityksestamme (17.11.2021) kyberturvayhtididen mediaani
EV/Liikevaihto-kerroin (2022e 7,9x) on laskenut noin 10 %. Tama heijastuu osien summa -laskelmassamme
erityisesti yritystietoturvan tuotteille hyvaksyttyihin kertoimiin, joita olimme aiemmin venyttdneet nousseiden
verrokkiarvostusten mukana. Siten nyt kyseessa on ndkemyksemme mukaan enemmankin terve korjaus
alaspain, jonka myo6ta arvostus on taas pykalalla aiempaa tukevammalla pohjalla.


https://www.inderes.fi/fi/vakaata-kasvua-ja-arvonluontia-erikoistilanteella
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Kuluttaja- ja yritystietoturvan eriyttdminen selkeyttaisi fokusta ja lilkketoimintojen arvonmuodostusta

Kuluttaja- ja yritystietoturvan eriyttédminen toisi nékemyksemme mukaan huomattavaa teravyyttd F-Securen
strategiaan ja selkeyttaisi myds osakkeen arvonmuodostusta. Vakaasti kasvava ja erittdin hyvaa kassavirtaa
tuottava kuluttajatietoturva (lv. 2021e: 106 MEUR) profiloituisi nékemyksemme mukaan itsendisend
porssiyhtiona vakaaksi osingonmaksajaksi. Vastaavasti nopeammin kasvavilla yritystietoturvan markkinoilla
kasvu on vield keskeisin arvoajuri ja jaossa olevista markkinaosuuksista taistellaan osaltaan kannattavuuden
kustannuksella. Siten itsené&ista yritystietoturvan liikketoimintaa (lv. 2021e: 131 MEUR) hinnoiteltaisiin
nakemyksemme mukaan liikevaihtokertoimen seka kasvun ja kannattavuuden yhdistelmén kautta.

Liiketoimintojen eriyttdminen realisoisi osien summassa piilevan arvon

Ndemme kuluttaja- ja yritystietoturvan arvokkaampina erillisind yhtidina ja pidamme jarjestelya todennakdisena.
Siten osien summa -laskelma toimii talld hetkelld parhaiten F-Securen arvostuksen tarkasteluun. P&ivitetty osien
summamme antaa F-Securen arvoksi 4,8 euroa osakkeelta, mika tarjoaa jo kohtuullisen tuotto-odotuksen
riskeihin ndhden. F-Securen tuloskertoimet (2022e-2023e oik. EV/EBIT: 22x-19x) eivat nayta edelleenkaan
erityisen matalilta, mutta liilkevaihtokertoimella (2022e: 2,6x) yhti6ta hinnoitellaan selvasti alle sektorin
mediaanin (7,9x). Taté kuitenkin selittdd yhtion verrokkeihin ndhden heikompi kasvun ja kannattavuuden
yhdistelma. Nykyisen kokonaisuuden kertoimien sijaan arvioimme liiketoimintojen eriyttdémisen ajavan téana
vuonna F-Securen osakekurssia, minka osalta arviointiprosessi on tarkoitus saada valmiiksi H1'22:n aikana.
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F-Secure | Kurssi: 4.36
Lisda | Tavoitehinta: 4.80
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Oriolan tuloskdaanne nayttaa etenevan, yhtiélta positiivinen
tulosvaroitus ja 2021-ennakkotiedot

Oriola antoi tdndan aamulla positiivisen tulosvaroituksen ja alustavat tiedot vuoden 2021 taloudellisesta
tuloksesta. Yhtion mukaan maaratietoiset toimenpiteet tuloskaanteen varmistamiseksi seka positiivinen kysynta
markkinoilla paransivat kannattavuutta vuoden 2021 viimeiselld neljanneksella. Alustavien
tilintarkastamattomien tietojen mukaan yhti6 arvioi, ettéd sen liikevaihto vuonna 2021 on noin 1 880 MEUR
(2020: 1 801 MEUR) ja oikaistu liikevoitto noin 26 MEUR (2020: 21,0 MEUR). Vertailukelpoisin valuuttakurssein
laskettu oikaistu liikevoitto on noin 25 MEUR. Oriolan ohjeistus tilikaudelle 2021 oli, etta vertailukelpoisin
valuutoin lasketun oikaistun liikevoiton arvioidaan pysyvén samana tai kasvavan vuoden 2020 tasolta (21,0
MEUR). Meid&n ennusteemme vuoden 2021 oikaistulle liikevoitolle oli 24 MEUR, joten yhtio ylitti tdman.

Oriolan Q4-suoritus on ollut erittdin hyva, silld 26 MEUR:n oikaistu liikevoitto koko vuodelta tarkoittaa noin 11
MEUR:n oikaistua liikevoittoa Q4:Ita (Inderes ennuste 9 MEUR). Oriola ei ole tehnyt néin kovaa
kvartaalikohtaista tulosta vuosiin, ja tdma on jatkoa yhtion erittdin vahvalle Q3-suoritukselle (Q3’21 oikaistu
liikevoitto: 10,4 MEUR). Oriolan alkuvuosi 2021 oli heikko ja yhtio on tehnyt kdytdnnosséa koko vuoden
tuloksensa viimeiselld vuosipuoliskolla. Jos nykyinen tulostaso on kestéva, ndemme yhtiolla olevan erinomaiset
tulosparannusmahdollisuudet myds vuotta 2022 ajatellen. Meidan nykyinen oikaistu liikevoittoennusteemme
vuodelle 2022 on 34 MEUR, mika tarkoittaa yli 30 %:n tuloskasvua vuoteen 2021 verrattuna. Tuloskasvua
vuonna 2022 avittaa yhtion Q4°21 aikana kaydyt yt-neuvottelut, joista on yhtion mukaan odotettavissa noin 7
MEUR:n vuotuiset kulusaastot alkaen Q1°22.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/oriolan-yt-neuvottelut-paattyivat-tavoitteena-noin-7-meurn-vuotuiset-saastot
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Oriolan tulos ja osake ovat olleet laskusuunnassa vuodesta 2017 alkaen ja lukuisat tulospettymykset ja
ongelmat ovat syoneet sijoittajien uskoa yhtiodn. Oriolassa aloitti uusi toimitusjohtaja (Elisa Markula) vuoden
2021 syksylla, jolla on erittdin vakuuttavat ndytot viime vuosilta Tikkurilan tulosk&&@nteen toteuttamisesta.
Oriolan hallitus on antanut uudelle johdolle nyt laajan mandaatin organisaatiomuutoksen ja
kannattavuusparannuksen toteuttamiselle ja se on mielestdmme juuri sellaista ravistelua, mitd téma vuosikausia
tulospettymyksesté toiseen kulkenut yhtio tarvitsee. Oriolan pitkdan jatkuneeseen tulosluisuun tartutaan nyt
mielestamme riittavalla vakavuudella. Oriolan vuosia kestanyt heikko tuloskehitys néytti Q3-raportin
julkistamisen aikoihin lupaavia kdantymisen merkkeja ja tdndan saimme talle tarinan positiiviselle kehitykselle Oriola | Kurssi: 2.02
lisaa todisteaineistoa. Tama tulee arviomme mukaan heijastumaan positiivisesti sijoittajaluottamukseen ja siten e R

. - Lisaa | Tavoitehinta: 2.20
my0s yhtion osakekurssiin.
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Oriola julkistaa vuoden 2021 tilinp&datostiedotteen 18.2.2022. Pidamme télld hetkelld kiinni positiivisesta
suosituksestamme ja yhtion tulosk&@nne etenee jopa hieman odotuksiamme voimakkaammin. Vuoden 2022
liilkevoittoennusteemme vaatii vahvan tuloskasvun jatkumista ja téhan odotamme saavamme vahvistusta
tilinpdatostiedotteen yhteydessa annetun vuoden 2022 ohjeistuksen muodossa. Oriolasta tekemdmme
viimeisin péivitys (28.10.2021) ”Uusi johto, uudet kujeet” on luettavissa tastéa linkista.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/oriola-uusi-johto-uudet-kujeet
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Vuosikatsaus varainhoitosektorin uusmyyntiin

Jatkona aikaisemmille varainhoitosektorin katsauksille pureudumme télla kertaa tarkemmin yhtididen
uusmyynnin onnistumiseen vuoden 2021 aikana. Toimialalle kulunut vuosi oli yhté ilotulitusta, ja kaikki
seuraamamme yhtiot takoivat uusiksi tulosennatyksiaan. Arviomme mukaan merkittdvimmat seikat vahvan
myynnin taustalla olivat vahva padomamarkkinakehitys, joka on ruokkinut yleista kiinnostusta sijoittamista
kohtaan seka yhtididen tuotetarjonta, joka on paasaantodisesti vastannut erinomaisesti sijoittajien kysyntaan.
Nain ollen uusmyynti onkin seuraamiemme yhtididen osalta vetanyt kautta linjan erittain hyvin.

Olemme rajanneet tarkastelun pelkdstaan rahastoihin (perinteiset seka vaihtoehtoiset), silld ne kattavat
valtaosan seuraamiemme yhtididen palkkioista ja ovat strategian keskiossa kaytannossa jokaisella. Muiden
tuotteiden (mm. varainhoidon mandaatit/konsultatiiviset sopimukset, vakuutustuotteet ja strukturoidut tuotteet)
osalta raportointikdytannot ovat varsin kirjavia, joten vertailtavuus yhtididen valillda heikkenee merkittavasti.
Lisaksi Alexandriaa lukuun ottamatta on rahastojen ulkopuolisen liilketoiminnan merkitys varainhoidossa varsin
rajallinen. Huomautamme, etta yhtitt raportoivat myds hallinnoitavia varojaan hieman eri tavoin, ja etenkin
vaihtoehtoisten tuotteiden osalta uusmyyntiluvut ovat omia arvioitamme. N&in ollen lukuihin on syyta suhtautua
suuntaa antavina.
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Arvonmuutokset kasvattavat hallinnoitavia varoja uusmyynnin ohella
Sauli Vilén

COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes fi

Alla olevassa kaaviossa on kuvattuna yhtididen rahastopdaaomien kasvun jakautuminen uusmyynnin ja
arvonnousun valilld. Prosentuaalinen kasvu suhteuttaa vuoden aikana keratyt nettomerkinnéat ja rahastojen
arvonnousut vuoden alun rahastopadaomiin. Arvonnousujen osalta on huomioitu vain sellaiset muutokset, jotka
vaikuttavat yhtididen veloittamiin hallinnointipalkkioihin. Useat yhti6t laskevat perinteisten rahastojen lisaksi
suljetuille vaihtoehtorahastoilleen kdypia arvoja lapi rahaston toiminta-ajan, mutta hallinnointipalkkiot on silti
sidottu rahastoon sisdan maksetun alkuperdisen pddoman maaraan. N&in ollen vaihtoehtorahastojen
arvonmuutoksilla ei ole merkitysta yhtion jatkuvien palkkioiden kannalta. Téma ei kuitenkaan koske avoimia
vaihtoehtorahastoja (kuten Titaniumin Hoivakiinteist), joiden hallinnointipalkkiot ma&réytyvat rahaston kayvan
arvon mukaan. Nama rahastot on luonnollisesti huomioitu laskelmassa.
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Rahastop&#&omien kasvun jakautuminen uusmyynnin ja arvonnousun
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EAB eQ Evli uB Alexandria Titanium CapMan Aktia Taaleri
m Uusmyynti m Arvonnousu

Huom: Aktian ja Taalerin osalta VVarainhoidon transaktio huomioitu pro forma -periaatteella, ik&ddn kuin
transaktio olisi toteutettu heti vuoden ensimmdisend pdivénd. LisGksi Taalerin kasvuluvuista on oikaistu
pois kaupan myo6td Aktialta siirtyneet kiinteistépddomat ja mandaatit.
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Yhtididen valilla on huomattavaa hajontaa arvonnousujen osalta. Eroista merkittédva osuus selittynee
ndkemyksemme mukaan suhteellisen performanssin sijaan ennen kaikkea yhtididen erilaisilla rahastoluokkien
vélisilla jakaumilla (osake/korko/yhdistelm&/vaihtoehto). Esimerkiksi arvonnousujen kérjessé olevalla
Alexandrialla kaikki rahastot arvostetaan kdyp&an arvoon, ja hallinnoitavasta varallisuudesta suurin osa on
sijoitettuna osakepainotteisiin yhdistelmarahastoihin. Vastaavasti esimerkiksi Evlillda korkorahastojen osuus on
verrattain korkea, mika laskee varojen keskimaaraista tuotto-odotusta. Pddomarahastoihin keskittyvalla
CapManilla taas arvonmuutokset eivét heijastu kdytdnnossa lainkaan hallinnointipalkkioihin. Rahastopdadomien
kokonaiskasvua kuvaavat luvut eivét siis ole keskendan kovin vertailukelpoisia, vaan ne lahinna valaisevat
yksittdisen yhtion kasvun painotusta ja padomien pysyvyyteen liittyvaa riskia. Alla olemmekin keskittyneet
tarkastelemaan yhtididen uusmyyntilukuja, jotka lopulta kuvastavat hyvin yhtididen myyntikoneistojen tehoa.

Myynnin jakauma maarittaa lopulta sen arvon sijoittajalle

Uusmyyntilukuja vertailtaessa sijoittajien on absoluuttisten lukujen liséksi vahintdan yhta tarkeaa kiinnittaa
huomiota alla olevaan myyntimixiin. Vaihtoehtoiseen rahastoon keratty euro on merkittavasti arvokkaampaa
kuin esimerkiksi rahamarkkinarahastoon keratty euro, silla vaihtoehtoisen rahaston palkkiotaso on yleenséa
moninkertainen rahamarkkinarahastoon verrattuna. Liséksi vaihtoehtoisissa rahastoissa (etenkin suljetuissa)
padoman pysyvyys on parempi, mika nostaa entisestdan hallinnoitavan varallisuuden arvoa. Nousumarkkinassa
positiiviset arvonmuutokset paisuttavat avoimien rahastojen hallinnointipalkkioita hoidettavan varallisuuden
kasvun my6ta, mutta laskumarkkinassa heikko tuottokehitys voi kumota vahvankin uusmyynnin positiivisen
vaikutuksen. Tyypillisesti laskumarkkinassa avoimista rahastoista poistuu myds jonkin verran paaomia, mika
tekee niiden tuomasta liilkevaihdosta entisté volatiilimpaa. Yleisella tasolla voidaankin sanoa, ettd arvokkainta
rahastouusmyyntia ovat jarjestyksessa: 1) suljetut vaihtoehtorahastot, 2) avoimet vaihtoehtorahastot, 3)
osakerahastot, 4) yhdistelmérahastot, 5) korkorahastot.
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Positiivinen markkinakehitys tuki Iahes koko verrokkiryhman myyntia

eQ:n osalta uusmyynti sujui vuoden 2021 aikana jélleen vakevasti. Uusmyynti oli yhteensé noin 870 MEUR ja
keskittyi hyvin pitkalti vaihtoehtoisiin rahastoihin. Yhtio kerdsi PE-tuotteisiinsa uutta pddomaa noin 340 MEUR ja
kiinteistérahastoihin 350 MEUR. Erinomaisten myyntilukujen taustalla ovat yhtion laadukas tuotetarjonta seka
erinomaisesti toimiva myyntikone.

United Bankersin myynti oli jélleen vahvassa vedossa. Nettomerkintja yhtio kerasi yhteensa noin 310 MEUR,
joka suhteutettuna yhtion vuoden alun noin 1,7 mrd. euron rahastopadomiin on tasona Titaniumin ja CapManin
ohella vertailujoukon parhaimmistoa. Uusmyynnin laatu oli myds hyvalla tasolla, silla merkittéva osa
nettomerkinndista kohdistui hyvan palkkiotason vaihtoehtorahastoihin seka osakerahastoihin.

Alexandrian tapauksessa on syytd huomioida, ettéd yhtion paatuotealue ovat strukturoidut tuotteet ja niiden
merkitys yhtion uusmyynnissa on myds erittdin iso (hieman yli 50 % liikevaihdosta). Rahastojen myynnin osalta
yhtion vuosi sujui erittdin hyvin ja yhti6 kerasi ennéatykselliset noin 100 MEUR:n uutta pddomaa.
Huomionarvoista on, etta yhtidtason nettomerkinnat olivat positiiviset vuoden jokaisena kuukautena.

Titaniumin vuosi oli myynnin osalta todella onnistunut ja kevaélla lanseerattu Baltia Kiinteistd -rahasto nosti
yhtion rahastojen koko vuoden uusmerkinnat uudelle tasolle noin 110 MEUR:oon. Saavutettu taso on
erinomainen suhteutettuna vuoden alun rahastopaaomiin, ja liséksi tuotteiden suotuisa palkkiorakenne
ponkittaa kasvun arvoa entisestaan sijoittajan ndkokulmasta.

YHTIOT

Sauli Vilén

COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Kasper Mellas
Analyytikko

+358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes fi

eQ | Kurssi: 24.45
Vahenna | Tavoitehinta: 25.00

TUNNUSLUVUT
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My6s CapManin vuosi oli hurja: yhtio kerési rahastoihinsa arviomme mukaan noin 900 MEUR uutta pddomaa.
Tama vastaa lahes 24 % kasvua vuoden alun rahastop&domiin, ja se on suorituksena vertailujoukon paras. Uusi
padoma on luonteeltaan pysyvaa ja sen palkkiotaso on hyvé, mika nostaa entuudestaan eriomaisen
suorituksen arvoa. Auki olevien rahastojensa lisdksi yhtio lanseerasi vuoden aikana useita uusia vaihtoehtoisia
tuotteita, joista myynnin osalta merkittdvimmat olivat asuntorahasto CapMan Residential seka velkarahasto
Nest Capital Ill.

Sauli Vilén

COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

EAB:n myynti sujui vuoden aikana sangen vaisusti. Perinteisten rahastojen uusmyynti jai kdytanndssa nollaan, ja
nettomerkinndista vastasivat auki olleet vaihtoehtorahastot. Keihdankarkena oli Kiinteistokehitys Il -rahasto,
johon nettomerkintdja valui arviomme mukaan noin 50 MEUR edesté. Vaikka vaihtoehtoisten rahastojen
palkkiotaso on luonnollisesti hieman perinteisia parempi, oli yhtion uusmyynnin taso selkea pettymys.

Kasper Mellas
Analyytikko
+358 45 6717 150

. N . . . . . kasper.mellas@inderes.fi
Evlin nettomerkinnét olivat vuoden aikana arviolta noin 1,6 mrd. euroa. Varsin suurelta vaikuttavaa lukua

tulkittaessa on syyta huomioida, etté yhtion hallinnoitavan rahastopadoman maara on selvasti verrokkiryhman
muita yhtioita suurempi. Koko vuoden osalta myynnin suoritusta on joka tapauksessa syyta pitaa vahvana,

vaikka viimeisen kvartaalin ajalta nettomerkinnéat perinteisiin rahastoihin olivatkin noin 200 MEUR miinuksella.
Matias Arola

Analyytikko
+358 40 935 3632
matias.arola@inderes fi

Aktian uusmyynti sujui vuoden 2021 aikana vaisusti. Yhtion nettomerkinnét jaivat selvasti miinukselle, mika oli
vahva pdaomamarkkinakehitys huomioiden heikko suoritus. Suurimmat syyt heikon kehityksen taustalla olivat
EMD-tiimin seka Taalerilta tulleiden salkunhoitajien 1&8htdjen myota syntyneet lunastukset. Lisdksi Taaleri-
integraatio on arviomme mukaan pitanyt organisaation fokuksen muualla kuin uusmyynnissa varsinkin kesan ja
syksyn aikana. Aktialla onkin kuluvana vuonna ndyton paikka uusmyynnin osalta.

eQ | Kurssi: 24.45

Taalerilla vuotta 2021 véritti Varainhoidon myynti Aktialle ja uuden liiketoiminnan rakentaminen. Taalerin lukuja Vihenns | Tavoitehinta: 25.00

tarkasteltaessa on syyta pitda mielessd, ettd Taaleri ei erikseen erittele rahastopddomiaan, ja yhtion
rahastopdaaomien kasvuluku pitéakin sisalladn myos mandaatit seka rahastojen velkaosuudet. Taalerin
paaomien +500 MEUR:n kasvusta arviolta yli puolet tuli Aktialta yritysjarjestelyn yhteydessa (kaksi rahastoa
seka yksi mandaatti). Loput uusmyynnista kohdistui yhtion uusiin tuotteisiin, etenkin kiinteistdrahastoihin.



ETUSIVU

MARKKINAT

Yhtié “:;;z:o (MEUR) k:::u 2021(MEUR) 2021 (MEUR)
Aktia® ~6400 ~340 ~-290
EAB 1100 ~200 100

eQ ~5300 ~190 ~870

Evii 9800 2360 580
United Bankers “700 ~450 ~310
Alexandria ~600 ~200 ~00
Titanium ~500 ™50 ~M0
CapMan ~3800 ~900 ~900
Taaleri™ 1700 540 200

‘Ssatad Taoleri Voranhoidon luvut koko wwodelta

“Skéhéd vain Taclern valhtoehtorahastoliketominnan. Hankitut kintekstspdgomat ki

SIJOITUSIDEAT INDERES.FI

Huemiot
EMD-tiimin seka Taalerin salkunhoitajien lahto
néyttéytyi lunastuksin erityisesti vuoden
ensimmaisella puoliskolle.

Uusmyynti vaisua lapi vuoden. Valopilkkuna
Kiinteistakehitys IIl -rahasto

Myynnin kehitys positiivista lpi vuoden. Valtaosa
uusmyynnisté vaihtoehtoisiin rahastoihin

Kokonsisuutena onnistunut vuosi.

Erinomainen vuosi uusmyynnin osakta seké
vaihtoehtoisissa ettd perinteisissé rahastoissa.

Uusmyynti ennétystasolla, vahve vuosi

Baltia-rahasto nosti uusmyynnin seuraavalle
tasolle

Myynti todella kovassa iskussa ja yhti onnistui
useassa vaihtoehtorahastolanseersuksessa

Lukujen vertailtavuus heikke johtuen Aktia-
kaupan mybts siityneists kiinteistrahastoista

it okoktu Dok Gistd.

MAKRO

YHTIOT

Sauli Vilén

COO, analyytikko
+358 44 025 8908
sauli.vilen@inderes.fi

Kasper Mellas
Analyytikko

+358 45 6717 150
kasper.mellas@inderes.fi

Matias Arola
Analyytikko

+358 40 935 3632
matias.arola@inderes.fi

eQ | Kurssi: 24.45
Vahenna | Tavoitehinta: 25.00

TUNNUSLUVUT
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Wartsila: Iso merimoottoritilaus nostaa Q4-odotuksia

Wartsila kertoi eilen saaneensa yli 100 MEUR:n arvoisen, seitsemaa arktista tankkeria koskevan
merimoottoritilauksen Samsung Heavy Industries -telakalta. Tilaus kirjataan Q4’21:n kertym&én ja kyseessa on
suurin Marine Powerin saama tilaus vuoteen. Wartsila on muutoinkin tiedottanut erikseen mittavasta maarasta
Q4’21:lle kirjattavia tilauksia ja odotuksemme koko kertymasta ovat korkealla. Palaamme asiaan tarkemmin
Q4’21-ennakkokommentissamme ensi viikon alkupuolella. Toistaiseksi ennusteemme ovat ennallaan, samoin
kuin osakkeen liséa-suosituksemme seké 14,00 euron tavoitehintamme.

Q4°21:n tilausndkyma erittdin vahva

Wartsila toimittaa Samsung Heavy Industriesin rakentamiin seitsemaén arktiseen "sukkulatankkeriin” kaikkiaan
42 kpl padaosin LNG-kayttoistd 31DF-moottoria sekad yhteensé 14 satama-ajoon tarkoitettua 20-sarjan moottoria.
Toimitusaika on pitka: toimitukset kaynnistyvat Q4°22:lla ja itse alukset valmistuvat 2024-2027. Nyt saatu tilaus
on Wartsildlle hieno referenssi ja vahvistaa samalla mielikuvaamme Q4’21:n erittdin vahvasta tilauskertymasta.
Laskelmiemme mukaan Wartsild on tdéhan mennessa erikseen tiedottanut kaikkiaan noin 770-780 MEUR:n
tilauksista, jotka kirjataan Q4’21:n kertyméaan. Esimerkiksi Q4°20:n vastaava luku oli noin 290 MEUR ja Q4'19:n
350 MEUR. Palaamme tilauskertyma- ja muihin ennusteisimme Wartsilan Q4’21-ennakkokommentissamme ensi
viikon alkupuolella. Yhtion Q4-raportti julkistetaan 28.1.

MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Erkki Vesola
Analyytikko

+358 50 549 5512
erkki.vesola@inderes.fi

Wartsila | Kurssi: 12.73
Lisaa | Tavoitehinta: 14.00



ETUSIVU

Yhtié

Aallon Group
Admicom

Aktia Bank
Alexandria Pankkiiriliike
Alma Media
Apetit

Aspo

Aspocomp Group
Avidly

Basware

Bilot

Bittium

Boreo

CapMan
Cargotec
Caverion

Cibus Nordic Real Estate
(SEK)

Consti Plc

Detection Technology
Digia

Duell

EAB Group

EcoUp

Eezy

Efecte

Elisa

MARKKINAT
Kurssi Muutos
11.55 22%
73.90 29%
1214 -1.5%
8.52 -1.3%
11.06 -0.4%
13.00 0.4%
1.00 0.0%
6.40 -53%
4.96 1.0%
28.50 0.7 %
538 0.0%
5.08 -1.4%
59.80 -0.3%
2.94 -0.7 %
4714 0.8%
6.46 -11%
257.00 0.7%
12.20 0.0%
25.80 -0.8%
7.64 0.5%
7.90 33%
3.02 0.7 %
6.49 -0.2%
6.16 3.0%
12.55 -2.3%
53.60 1.0%

2022
-21%
-125%
-11%
5.8%
22%
12%
-3.2%
6.7%
-4.2%
-58%
-5.3%
-4.2%
1.4 %
-3.0%
7.5 %
11%
-1.6%

0.8%
-11.9%
85%
8.8%
-1.0%
-1.4%
3.0%
-4.2 %
-1.0%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 13.50
Lisaa 87.00
Osta 14.00
Vahenna 8.00
Véhenna 12.00
Véhenna 12.50
Osta 13.00
Lisaa 6.20
Osta 6.00
Vahenna 32.00
Véahennd 6.20
Lisaa 6.00
Osta 74.00
Lisaa 3.30
Osta 54.00
Lisaa 7.50
Véahenna 250.00
Osta 15.00
Lisaa 33.00
Lisaa 8.10
Lisaa 8.30
Vahenna 3.20
Osta 8.50
Lisaa 7.00
Lisaa 16.50
Vahenna 54.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
16.9 % 16.3
17.7 % 349
15.3% 10.8
-6.1% 141
85% 16.5
-3.8% 15.5
18.2% 1.0
-3.1% 12.2
21.0% 12.5
12.3% 396.0
15.2 % 15.2
18.1% 334
23.7% 203
121% 1.8
14.6 % 12.0
16.1% 15.1
-27% 14.4
23.0% 10.4
27.9% 23.9
6.0 % 14.0
51% 22.2
6.0 % 12.2
31.0% 231
13.6% 13.4
31.5% 149.4
0.7% 233

EV/EBIT 22
17.0
28.8

8.7
15.4
1.6
123
1n.5
333
58.6
15.9
284
16.0
9.4
9.2
n3
25.4

7.8
17.8
13.7
20.9
9.4
16.7
1.9
137.2
20.9

MAKRO
P/E 23 EV/EBIT 23
15.8 14.0
29.4 235
10.5
127 7.6
16.0 14.3
14.3 10.5
10.2 1.9
1.2 9.8
10.7 18.4
741 36.7
1.8 9.6
14.8 12.8
16.8 13.0
13.9 10.8
1.6 8.6
1.0 8.2
12.8 247
9.2 6.7
204 14.9
131 123
18.2 14.0
8.0 5.8
127 9.0
10.8 9.2
351 29.9
227 20.0

YHTIOT

P/B 22
3.6
121
11
3.4
3.9
0.8
2.4
19
26
5.9
13
1.5
6.0
33
1.8
3.6
1.8

25
51
29
5.6
19
2.4
14
24.4
6.8

Osinko 22e
0.28
1.30
0.68
0.50
0.35
0.60
0.46
0.21
0.00
0.00
0.10
0.15
0.50
0.16
1.65
0.20
1.04

0.44
0.54
0.20
0.07
015

0.09
0.20
0.00
215

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

2.4 %
1.8%
56%
59%
32%
46 %
42 %
33%
0.0%
0.0%
1.9%
3.0%
0.8%
5.4%
35%
3.1%
42 %

3.6%
21%
26%
0.9%
5.0%
1.4 %
32%
0.0%
4.0 %

44
364
878
85
909
80
345
43
26
412
30
181
156
466
3036
879
1094

93
382
204
201
41
57
154
78
8585



ETUSIVU

Yhtié
Endomines (SEK)
Enedo
Enersense International
eQ

Etteplan

Evli Pankki

Exel Composites
F-Secure

Fellow Finance
Fifax

Finnair

Fiskars

Fodelia

Fondia

Fortum

Glaston

Gofore

Harvia

Heeros
Honkarakenne
Huhtamaki
likka-Yhtyma
Incap

Innofactor
Investors House

Kamux

MARKKINAT
Kurssi Muutos
3.00 1.0%
0.35 -4.6 %
7.32 -2.7%
24.45 0.6 %
16.80 -1.2%
24.00 0.8%
7.70 -1.3%
4.36 -1.0%
2.90 0.3%
1.53 -1.9%
0.63 -23%
23.25 0.9%
7.56 -0.3%
6.90 0.3%
25.43 -1.7%
115 0.4 %
24.60 -0.4%
51.00 -0.2%
4.79 -3.6%
7.26 -1.9%
36.41 1.0 %
4.75 -0.2%
69.60 0.7%
141 -11%
7.32 22%
10.61 -2.3%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Vahenna 2.50
Myy 0.30
Lisaa 7.00
Vahenna 25.00
Véhenna 17.00
Véhenna 24.50
Lisaa 8.40
Lisaa 4.80
Véhenna 3.20
Myy 1.10
Véahennd 0.55
Lisaa 24.00
Lisaa 10.00
Lisaa 8.00
Véhenna 25.00
Lisaa 1.45
Véahenna 20.00
Lisaa 65.00
Lisaa 6.00
Osta 8.00
Lisaa 42.00
Lisaa 5.00
Vahenna 70.00
Lisaa 1.80

Véhenna 6.20
Osta 14.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
-16.7%

-14.3% 247
-4.4 % 151

22% 26.8
1.2% 18.4
21% 16.9
9.1% 141

10.2% 321
10.3% 67.8
-283%

-13.2%

3.2% 16.0
323% 211

15.9 % 17.9
1.7 % 16.1

26.1% 1.5

-18.7% 293
275% 221
253% 223
10.2% 9.5

15.4 % 16.0
53% 271
0.6% 16.1

28.1% 10.6
-15.3% 28.3
32.0% 16.7

EV/EBIT 22

18.3
8.7
20.4
15.0

123
243
282

125
20.6
12.7
14.3
9.2
242
16.3
47.0
6.2
14.0
49.5
123
8.9
201
13.3

MAKRO

P/E 23

17.8
12.0
23.0
16.9
16.0
1.5
275
16.5

19.6
15.2
15.3
12,5
16.5
9.2
26.4
19.8
17.3
8.8
14.4
223
14.3
10.1
255
12.8

EV/EBIT 23 P/B 22

919
13.2
7.0

17.4
133

9.8
206
9.8

1.6
"6
14.4
8.3
12.4
7.2
210
143
2258
48
12,5
384
10.5
7.2
2211
10.4

23
27
18
12.9
3.8
6.8
27
6.6
16
2.4
22
22
5.0
5.0
17
13
5.6
8.4
34
22
25
0.8
4.8
1.8
12
3.6

YHTIOT

Osinko 22e
0.00
0.00
0.15
0.97
0.46
135
0.24
0.05
0.00
0.00
0.00
0.95
0.13
0.32
114
0.05
0.35
1.40
0.00
0.46
1.00
0.22
0.90
0.07
1.31
0.25

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
0.0% 677
0.0% 24
2.0% 98
40% 982
27% 420
5.6% 583
31% 9
11% 689
0.0% 20
0.0% 39
0.0% 892
41% 1894
17% 55
46% 27
45% 22589
43% 96
14% 370
27% 950
0.0% 24
63% 42
27% 3799
46% 120
13% 407
5.0% 52
17.9% 46
24% 424
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Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Kemira 13.71 1.0% 29% Lisaa 15.00 9.4 % 14.5 124 13.4 12 1.6 0.58 4.2 % 2096
Kesko 27.35 0.7 % -6.8 % Lisaa 31.00 13.3% 20.5 17.5 20.2 17.2 4.1 0.92 34% 10856
Kesla 6.20 -1.0% 5.4% Lisaa 6.50 4.8 % 8.6 10.9 6.8 8.3 13 0.28 4.5 % 20
Kone 59.66 0.5% -5.4% Vahenna 59.00 -11% 28.7 20.7 26.5 19.0 9.7 1.85 31% 30927
Konecranes 37.59 2.4% 6.9% Osta 44.00 17.1% 13.8 10.7 123 9.4 20 1.60 43% 2966
Kreate Group 1.20 0.4% -1.3% Osta 13.00 16.1% 12.6 10.0 10.8 8.3 2.0 0.27 24% 99
LeadDesk 23.60 0.9% 12.4 % Lisaa 24.00 1.7 % 66.8 317.2 37.4 53.6 6.6 0.00 0.0% 130
Lehto Group 0.81 27% -5.6% Véhenna 1.00 23.2% 10.1 10.2 57 6.0 0.6 0.05 6.2% 70
Lemonsoft 13.90 -1.8% % Vahenna 14.50 43 % 448 391 371 30.7 10.4 0.16 1.2% 253
Loihde 17.80 0.3% Vahenna 19.00 6.7 % 21.8 19.0 1.2 0.29 1.6 % 106
Loudspring 0.19 0.0% Véahennd 0.20 7.5% 1.0 0.00 0.0% 8
Marimekko 74.60 -11% -1.9% Véahenna 75.00 0.5% 27.8 20.8 26.9 19.9 8.0 1.80 24% 605
Martela 2.57 -1.2% 12.2% Vahenna 2.30 -10.5% 12.0 7.7 8.6 6.1 11 0.00 0.0% 1
Merus Power 8.00 -1.2% -5.8% Véahennd 9.40 17.5% 92.8 65.5 51.8 4.4 46 0.00 0.0% 61
Metso Outotec 10.35 -1.2% 10.7 % Lis&da 10.00 -3.3% 18.6 14.6 15.5 1.9 35 0.33 3.2% 8561
Metsa Board 9.32 0.9% 82% Lisaa 9.00 -3.4% 15.1 124 16.8 13.7 2.0 0.34 3.6% 3313
Musti Group 26.34 -35% -14.9% Vahenna 32.00 21.5% 30.7 25.0 265 20.5 5.2 0.60 23% 883
Neste 43.64 -4.0% 0.6% Lis&da 50.00 14.6 % 23.9 19.7 20.5 16.4 43 0.95 22% 33514
Netum 4.50 0.0% 0.9% Lisaa 4.80 6.7 % 15.0 16.3 14.0 14.0 35 0.08 1.8% 51
Next Games 1.07 -0.9% -6.2% Vahenna 1.20 12.6 % 216.0 80.4 1.6 0.00 0.0% 31
Nightingale Health 3.59 2.0% -23% Osta 6.00 67.1% 19 0.00 0.0% 217
Nixu 7.8 -2.4% 23% Lisaa 9.00 253% 471 37.4 19.0 15.8 3.8 0.00 0.0% 53
NoHo Partners 7.74 -11% 1.6 % Vahenna 8.00 3.4% 451 217 10.7 15.0 21 0.15 1.9% 148
Nokia Corporation 5.1 -1.0% -8.3% Lisaa 6.20 213 % 14.3 101 127 83 1.9 0.16 31% 28777
Nokian Renkaat 33.27 27 % -0.1% Lisaa 35.00 52% 15.4 12.0 141 10.8 2.6 1.55 4.7 % 4598

Norrhydro Group 3.99 -0.2% -7.6% Vahenna 3.85 -3.5% 319 305 26.0 191 3.6 0.03 0.8% 43



ETUSIVU

Yhtié

Nurminen Logistics
Oma Saastopankki
Optomed

Oriola

Orion

Orthex

Outokumpu

Ovaro Kiinteistosijoitus
Panostaja

Partnera Oyj
Pihlajalinna

Piippo

Ponsse

PunaMusta Media
Purmo Group
Puuilo

Qt Group

Raisio Vaihto-osake
Rapala VMC

Raute

Reka Industrial
Relais Group
Remedy Entertainment
Revenio Group
Robit

Rovio

MARKKINAT
Kurssi Muutos
1.70 -31%
16.80 0.0%
9.34 -1.9%
2.02 -1.0%
36.10 0.8%
9.95 -0.5%
6.21 -1.5%
3.25 0.9%
0.76 1.6 %
2.23 0.5%
12.68 -0.5%
3.28 -24%
41.05 -1.4%
5.50 -0.9%
13.70 -11%
7.65 -1.6 %
105.20 13%
3.30 -0.2%
8.80 3.0%
20.00 -0.5%
3.90 0.5%
2430 -6.2%
34.10 -1.0%
49.26 0.2%
4.34 0.0%
6.77 22%

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 1.70
Lisaa 19.00
Véhenna 10.50
Lisaa 2.20
Lisaa 38.00
Lisaa 1.50
Vahenna 5.50
Véahenna 3.40
Véhenna 0.78
Lisaa 2.40
Lisaa 13.50
Véhenna 3.00
Vahenna 45.50
Véahennd 5.80
Lisaa 16.00
Lisaa 10.00
Lisaa 145.00
Véhenna 3.50
Lisaa 1.00
Vahenna 23.00
Véahenna 3.50
Vahenna 26.00
Osta 50.00
Lisaa 58.00
Lisaa 4.50
Lisaa 8.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
0.0% 12.9
13.1% 1.4
12.4%

8.6 % 18.4
53% 234
15.6 % 16.9
-1.5% 7.0
46%

26% 9.8
7.6 % 9.0
6.5% 14.9
-8.5% 13.3
10.8% 14.7
55% 201
16.8 % 12.6
30.7% 171
37.8% 59.3
6.1% 26.6
25.0% 15.4
15.0 % 12.7
-10.3% 10.9
7.0% 16.8
46.6 % 38.8
17.7 % 527
3.7% 20.0
18.2% 16.6

EV/EBIT 22
12.4

141
17.7
13.7
53

349
10.7
14.9
17.2
10.9
206
1.4
14.6
46.6
19.7
n.4
95
76
216
26.4
424
18.0
9.7

MAKRO
P/E 23 EV/EBIT 23
123 1.6
10.0
14.9 121
211 16.0
14.5 1.8
1.8 7.4
515 213
8.6 9.0
14.6 141
12.0 141
13.3 9.5
15.9 14.3
1.2 9.9
15.3 13.0
355 27.2
234 17.2
13.4 9.9
10.8 7.8
10.8 7.9
16.3 19.9
23.0 15.1
401 31.0
13.4 1.8
15.4 8.4

YHTIOT

P/B 22
6.2

10.2
2.0
6.9
46
0.8
0.7
1.0

21
0.6
33
14
13
12.6
236
1.9
22
21
1.8
4.6
4.7
143
17
2.4

Osinko 22e
0.03
0.40
0.00
0.09
155
0.35
0.10
0.00
0.03
0.10
0.25
0.05
130
0.20
0.40
0.36
0.60
0.13
0.30
0.90
0.10
0.50
0.25
0.52
0.08
0.12

TUNNUSLUVUT
Tuotto-%  MCAP
18% 131
2.4% 506
0.0% 125
44% 367
43% 5070
35% 176
16% 2812
0.0% 29
3.9% 39
45% 80
2.0% 286
15% 4
32% 149
36% 68
2.9% 557
47% 648
0.6% 271
3.9% 522
3.4% 339
45% 85
26% 23
2.1% 437
07% 445
11% 1314
18% 91
18% 511



ETUSIVU

Yhtio

Rush Factory Plc
Sampo

Sanoma

Scanfil

Sievi Capital

Siili Solutions
Sitowise Group
Solteq

Solwers
Soprano
Sotkamo Silver (SEK)
SRV Group
Stora Enso
Suominen
Taaleri

Talenom
Tecnotree
Teleste

Telia Company (SEK)
Terveystalo
TietoEVRY
Titanium

Toivo Group
Tokmanni Group
United Bankers

UPM-Kymmene

MARKKINAT
Kurssi Muutos
2.80
44.45
13.56
7.42
1.84
14.60
7.84 -0.3%
4.50 -0.9%
8.16 -1.9%
0.36 0.8%
1.51 4.4 %
0.51 -1.2%
17.07 1.9%
5.07 -0.2%
1.45 -1.3%
10.18 0.8%
1.29 -11%
5.50 0.4%
36.88 0.5%
11.50 14 %
27.02 -0.4%
15.20 0.3%
2.79 -0.5%
18.82 0.9 %
14.15 -0.7%
35.17 1.0%

2022

16.2 %

SIJOITUSIDEAT
Suositus Tavoite
Lisaa 3.30
Lisaa 48.00
Lisaa 15.50
Vahenna 8.30
Lisaa 2.00
Lisaa 17.00
Lisaa 9.30
Osta 6.00
Lisaa 9.00
Myy 0.30
Véahennd 1.70
Véhenna 0.50
Vahenna 15.50
Lisaa 5.25
Véhenna 1.50
Lisaa 13.50
Osta 1.70
Véhenna 5.50
Lisaa 39.00
Osta 13.00
Osta 34.00
Lisaa 16.00
Vahenna 2.90
Osta 25.00
Véhenna 14.00
Vahenna 35.00

INDERES.FI
Potentiaali  P/E 22
17.9% 6.6
8.0% 20.9
14.3 % 18.0
1.9% 13.8
89% 8.8
16.4 % 131
18.6 % 17.4
333% 14.9
10.3% 17.3
-17.4 % 229
12.4%

-2.7% 1.4

-9.2% 16.5
36% 15.3
0.4% 233
32.6% 36.0
31.8% 15.8
0.0% 13.9
57% 17.3
13.0% 181

25.8% 10.4
53% 12.4
41 % 85

328% 13.6
-11% 14.7
-0.5% 19.5

EV/EBIT 22
4.5
8.7
16.3
10.7
57
13.5
14.5
1.3
1.8
213
228
131
13.5
10.4
14.3
292
1.0
10.9
18.9
16.5
"3
10.0
10.5
12.9
9.5
16.6

MAKRO

P/E 23
6.2
19.0
16.2
126
7.8
1.5
16.0
10.6
16.0
10.0

6.1
16.9
12.4
14.6
27.0
133
"7
15.8
16.4
9.8
1.0
6.9
12.0
13.3
19.0

EV/EBIT 23
29
1.4
14.4
9.2
49
1.4
12.8
83
10.4
121
29.0
74
13.6
8.6
8.7
218
8.7
9.0
16.4
14.7
10.2
8.2
10.8
1.4
8.4
16.3

YHTIOT

P/B 22
3.5
17
3.0
21
1.0
3.9
22
27
18
1.6
13
0.7
14
17
1.6
9.3
47
14
23
21
1.8
6.3
2.0
41
33
1.8

Osinko 22e
0.00
4.40
0.58
0.21
0.05
0.40
0.14
0.15
0.09
0.01
0.00
0.00
0.50
0.22
1.00
0.18
0.00
0.20
2.00
0.32
1.40
1.04
0.00
1.06
0.80
130

TUNNUSLUVUT

Tuotto-% MCAP

0.0%
9.9%
43 %
28%
27%
2.7%
1.8%
33%
11%

28%
0.0%
0.0%
29%
43%
8.7 %
1.8%
0.0%
3.6%
5.4 %
28%
52%
6.8%
0.0%
5.6 %
57%
3.7%

23090
2210
478
106
102
275
86

70

302
134
13465
291
336
453
404
100
150825
1472
3204
156
147
107
149
18763



ETUSIVU MARKKINAT SIJOITUSIDEAT INDERES.FI MAKRO YHTIOT TUNNUSLUVUT

Yhtio Kurssi Muutos 2022 Suositus Tavoite Potentiaali  P/E 22 EV/EBIT 22 P/E23 EV/EBIT 23 P/B 22 Osinko 22e  Tuotto-% MCAP
Vaisala 49.00 23% -8.1% Vahenna 42.50 -13.3% 303 287 286 26.4 6.9 0.65 1.3% 1785
Valmet 3417 -0.1% -9.4% Lisaa 38.50 12.7% 15.5 10.7 14.8 10.2 34 1.20 35% 5108
Verkkokauppa.com 6.91 1.0% Véhenna 7.30 5.6% 18.8 13.8 15.7 1.2 7.7 0.26 3.8% 3n
Viafin Service 14.90 0.0% Lisaa 16.50 10.7 % 16.9 9.9 15.6 8.5 25 0.45 3.0% 53
Vincit 774 -1.5% Lisaa 9.80 26.6 % 15.1 12.8 1.8 9.7 35 0.22 28% 97
Wulff Group 4.96 -0.8% 0.8% Lisaa 5.80 16.9 % 9.7 7.9 9.1 7.0 1.6 0.14 28% 33
Wartsila 12.73 03% 3.0% Lisaa 14.00 10.0% 213 16.1 17.5 13.2 31 0.44 35% 7532

YIT Corporation 4.76 0.2% 10.2 % Véahenna 5.00 51% 1.8 1.9 10.0 9.8 0.9 0.17 3.6% 994
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Aapeli Pursimo
Analyytikko
aapeli.pursimo@inderes.fi
+358 40 719 6067

Antti Luiro
Analyytikko
antti.luiro@inderes.fi
+358 50 5714893

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

Atte Riikola
Analyytikko
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+358 44 593 4500

Eemeli Oikarainen
Analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
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Analyytikko
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Petri Gostowski
Analyytikko
petri.gostowski@inderes.fi
+358 40 8215982

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

Rane Robotti
Roboanalyytikko (huollossa)
info@inderes.fi

+358 10 219 4690

Roni Peuranheimo
Analyytikko
roni.peuranheimo@inderes.fi
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Sauli Vilén

COQO, analyytikko
sauli.vilen@inderes.fi
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Analyytikko
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