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Q1°25 TULOSKAUDEN LAHTOKOHDAT*

o Taloustilanne oli pysynyt heikkona Suomessa ja
Euroopassa, vaikka laskutrendi vaikuttikin
pysahtyneen

O Yhdysvaltain tuontitullit kaynnistivat kaytanndssa
kauppasodan, joka heikentaa globaalia talousnakymaa
ja iskee erityisesti vientivetoisiin alueisiin

O Epavarmuus oli ja on korkealla, vaikka korkeampia
tulleja pantiin jo jaihin ja Trump on tehnyt “lievityksia”

O Heikosta kysyntatilanteesta huolimatta odotimme
keskimaaraisen liikkevaihdon nousseen hieman, mutta
orgaaninen kasvu oli edelleen tiukassa

O Odotimme keskimaaraisen porssiyhtion tuloksen
kasvaneen hieman vertailukaudelta, kun edelleen osin
jatkuvat saastotoimet olivat tukemassa

annattavuuksia

O Tuloskaudella haettiin erityisesti yhtididen
kommentteja Yhdysvaltain tullien suorista ja
epasuorista vaikutuksista seka nakymista yleensa

* Katso Q1’25-tuloskausiennakko taalta.
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https://www.inderes.fi/research/tuloskausiennakko-q125-nakymien-arviointia-tullien-muokkaamassa-maailmassa

Q1°25 TULOSKAUDEN YHTEENVETO

o Taloustilanne pysyi heikkona Suomessa ja
Euroopassa, mutta laskutrendi vaikuttaa
pysahtyneen ja positiivisesta kaanteesta oli
merkkeja ennen tulleja

o Keskimaarainen liikevaihto pysyi Q1:l1a vakaana ja
keskimaarainen operatiivinen tulos laski Q1:11a noin
4 %, mika oli lieva pettymys suhteessa ennusteisiin

O Yhdysvaltain kaynnistama kauppasota ei nakynyt
viela Q1:lla voimakkaasti, mutta kaytannon toimet
alkoivat vasta Q2:lla

O Yhdysvaltain tullien suorat vaikutukset Helsingin
porssin yhtioihin vaikuttavat yhtididen
kommenttien pohjalta rajallisilta, mutta
todennakoisesti merkittavampia epasuoria
vaikutuksia on viela erittain vaikea arvioida ja
epavarmuus on selvasti koholla
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LIIKEVAIHDON KEHITYS

Liikevaihdon kehitys (%)
(v/v, mediaani)
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Oikaistun liiketuloksen kehitys (%)
(v/v, mediaani)
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OPERATIIVINEN
TULOSKEHITYS

O

Seuraamiemme vhtididen keskimaarainen
operatiivinen tuloskasvu oli Q1:lla noin -4 %,
mika jai +2 %:n ennusteesta

Edellisien neljanneksien positiivinen tulostrendi
ei kestanyt Q1:lla kannattavuuksien laskiessa

llIman liikevaihdon kasvua kustannusinflaatio
(Iahinna palkat) iski suoraan tulokseen eika
porssiyhtididen perinteisesti voimakasta
tulosvipua ei saatu kayttoon

Yhtioiden tekemien tehostamistoimien vaikutus
hiipui hieman, mutta nyt monet yhtiot ovat
jalleen kiristaneet kuluruuvia




Oik. liiketuloksien summan kasvu (%, v/v)
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OPERATIIVISEN
TULOKSEN SUMMA

O

Seuraamiemme vhtididen operatiivisten tulosten
vhteenlaskettu summa laski Q1:11a 20 %, kun
ennusteemme oli -15 % ilman Nordeaa

Erityisesti Nesteen ja Nokian (vrt. tuntuvia ei-
toistuvia patenttituottoja Q1’24:l1a) tulokset
olivat viela merkittavasti ennakoitua heikompia

Q1:lla myos tulossumman muutoksen
positiivinen trendi kaantyi edelleen heikommaksi

Summassa korostuvat suuret yhtiot, jotka
jattavat alleen pienet ja keskisuuret yhtiot

Kehitys kuvaa enemman porssitason kehitysta
seka kansantaloudellista vaikutusta

Suurien yhtididen kehitys on yleisesti vakaampaa
ja ennakoitavampaa kuin mediaanin
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aikana (Q4’24-tuloskausi ja ohjeistukset) seka
Q2:lla (Q1’25-tuloskausi ja Yhdysvaltain tullit)

Yhdysvaltain kauppapolitiikan suorat vaikutukset
olivat viela suhteellisen pienia, mutta yhtididen
kommenttien perusteella todennakoisesti
merkittavampia epasuoria vaikutuksia

Vuoden 2026 ennusteiden muutokset talouskasvuun on toistaiseksi vaikea arvioida
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Jos Yhdysvaltain tulleista selvittaisiin lopulta
”saikahdyksella”, niin lahivuosien nakyma on
Euroopassa varsin lupaava

Euroopassa on vihdoin alettu tekemaan
talouskasvua tukevia toimia (ml. investoinnit
puolustukseen, infraan ja regulaation leikkaus)
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maarittavat kehityksen
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Avainlukujen kehitys (mediaanimuutos-%, vain positiiviset
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LAHIVUOSIEN
TULOSKASVUODOTUKSET

o0 Odotamme seurannassamme olevan voitollisen
mediaaniyhtion tuloskasvun olevan noin 8 % (aik.
10 %) vuonna 2025

O Ennusteessa oli odotettavissa lievaa laskupainetta
epavarmuuden kasvettua, joten kehitys oli
suunnilleen odotettua

O Koko seurannan sisaltavassa ryhmassa ennusteet
laskivat myos, mutta tuloskasvuennusteet ovat
edelleen korkeita (13 %) ja vaatisivat taakseen
voimakasta kysyntatilanteen parantumista

o Pidamme lyhyen aikavalin ennusteriskeja edelleen
negatiivisina, mutta lahivuosien nakymaa tukee
varsin todennakdinen talouden elvytys Euroopassa

O Naemme yhtididen yleisissa kannattavuuksissa
pitkalla aikavalilla merkittavasti parantamisen varaa,
jos talous- ja tata kautta kysyntatilanne piristyisivat
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Helsingin porssin mediaani P/E (12kk eteenpdin)
Lahde: Refinitiv Datastream 16.5.2025
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O Parhaiten Helsingin porssin arvostuksen kuumemittarina
Helsingin pdrssin mediaani P/B-luku toimii keskimaarainen P/B-luku, joka on noin 1,5x (2000-

Lahde: Refinitiv Datastream 16.5.2025
luvun mediaani 1,7x)
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O Huomioiden mielestamme negatiivinen ennusteriski ja

korkea epavarmuus, porssin yleinen arvostus vaikuttaa
mielestamme suhteellisen neutraalilta lyhyella aikavalilla
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TIVISTETTY NAKEMYS

Suositusjakauma

O Helsingin porssin selkea aliarvostus on
16.5.2025 mielestamme purkautunut suhteessa lyhyen
aikavalin nakymaan

O Nousun jatkuminen vaatii tuloskasvua, joka luo
nousuvaraa 1) tulostason parantumisen ja 2)
arvostustason asteittaisen nousun mukana

O Yhdysvaltain kauppapolitiikka on asettanut
globaalin talouden paalle epavarmuuden varjon,
mutta toisaalta korot ovat laskeneet

O Suositusjakauma on edelleen positiivinen ja
pysynyt suhteellisen vakaana, mutta nousuvarat
suhteessa tavoitehintoihin ovat kaventuneet
voimakkaasti viime aikoina

Vahenna
59

o Mielestamme nykyarvostus tarjoaa onnistuneelle
osakepoiminnalle hyvat edellytykset keskipitkalla
aikavalilla, mutta erityisen "helppoja” tuottoja ei
lyhyella aikavalilla ole nakyvissa

19.5.2025



ODOTELLAAN
TULLIEN
VAIKUTUKSIA

MUTTA PORSSI ON e |
ELPYNYTHYVIN -~ A

CONNECTING INVESTORS AND COMPANIES. -



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11

