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Q3’25 TULOSKAUDEN LAHTOKOHDAT

O Taloustilanne on pysynyt heikkona Suomessa ja
Euroopassa, eika odotetusta piristymisesta ole
toistaiseksi merkkeja

O Negatiivisien tulosvaroitusten virta on jalleen
voimistunut, mutta merkittavia negatiivisia yllatyksia
on viela kuitenkin rajallisesti

O Heikosta kysyntatilanteesta huolimatta odotamme
keskimaaraisen liikevaihdon nousseen hieman, mutta
erityisesti orgaaninen kasvu on tiukassa

O Odotamme keskimaaraisen porssiyhtion operatiivisen
tuloksen kasvaneen hieman vertailukaudelta

o Nakymat loppuvuodelle ovat suhteellisen selkeat,
mutta katseet ovat kaantyneet jo ensi vuoteen

O Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppasodan uudelleen
kiristyminen on tuorein epavarmuustekija nakymien
paalla

13.10.2025




Liikevaihdon kehitys (%)
(v/v, mediaani)
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LIIKEVAIHDON KEHITYS

Yleinen kysyntatilanne on pysynyt vaisuna, missa
taustalla on heikko talouskehitys ja korkea
epavarmuus

Suomen talouskasvu on aneemista ja investoinnit
ovat erittain matalalla, eika odotetusta
piristymisesta ole viela merkkeja

Odotamme seuraamiemme noin 150
porssiyhtion lilkevaihdon kasvun mediaanin
olleen Q3:lla noin +3 %

Ennuste vaikuttaa turhan optimistiselta
huomioiden tuoreet negatiiviset tulosvaroitukset

Yhdysvaltain tullien negatiivisien vaikutuksien
pitaisi nakya Q3:lla vienti- ja investointivetoisilla
vhtioilla, minka lisaksi Yhdysvaltain dollari on
heikentynyt voimakkaasti suhteessa euroon




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

O

Odotamme seuraamiemme yhtididen
keskimaaraisen operatiivisen tuloskasvun olleen
Q3:lla noin +3 %

Tuloskasvuennuste vaikuttaa haastavalta
suhteessa talouden edelleen nihkeaan
kehitykseen seka kauppasodan oletettavasti
negatiivisiin vaikutuksiin

Liikevaihdon heikko kehitys aiheuttaa painetta
myds kannattavuuksiin porssiyhtididen
voimakkaan tulosvivun takia

Epavarmat tai heikot nakymat rajoittavat
vhtididen investointeja ja saastoruuvi on
edelleen kirealla

Inflaation osalta tilanne on paaosin rauhoittunut
palkkojen nousupaineita lukuun ottamatta




OPERATIIVISEN
Oik. liiketuloksien summan kasvu (%, v/v) Tu I_O KSE N s u M M A

O Ennustamme seuraamiemme yhtididen
operatiivisten tulosten yhteenlasketun summan
laskeneen Q3:lla noin 7 %
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ENNUSTEMUUTOKSET

Vuoden 2025 ennusteiden muutokset
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Ennustemuutostrendi on pysynyt negatiivisena
koko vuoden ajan, kun makrotalouskehitys on

jaanyt selvasti ennakoitua heikommaksi

igi Vuoden 2025 nakymaa on painanut Yhdysvaltain

14.0% kauppapolitiikka, jolla on ollut seka suoria etta
16,0 % epasuoria negatiivisia vaikutuksia vientivetoiseen
S ¥ S o> Helsingin porssiin

Yhdysvaltain ja Kiinan kauppasodan kiihtymisen

Vuoden 2026 ennusteiden muutokset ) ) e g e
mahdolliset vaikutukset ovat viela nakematta
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Euroopassa lahivuosien nakymaa tukevat Saksan
investointisuunnitelmat, mutta toisaalta
erityisesti Ranskan nakyma on heikentynyt

Graafeissa nakyy kumulatiivinen muutos vuoden
vaihteesta datan kerayspaivaan (9.10.2025) ja
mediaanilukuja kasiteltaessa pienet yhtiot
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LAHIVUOSIEN
TULOSKASVUODOTUKSET

O Vuodesta 2025 vaikuttaisi lopulta muodostuvan
samankaltainen kuin vuodesta 2024: keskimaarainen
tulos kasvaa hieman, mutta pysyy alhaisella tasolla

O Odotamme voitollisen mediaaniyhtion tuloskasvun
olevan noin 5 % vuonna 2025, ja koko seurannan
sisaltavan ryhman tuloskasvuennuste on laskenut
suunnilleen samalle tasolle

O Vuoden 2026 tuloskasvuennusteet nayttavat korkeilta
molemmissa ryhmissa, ja ne vaatisivat taakseen
kysyntaympariston voimakasta parantumista

O Nykytasolta kysyntatilanne tulee parantumaan jossain
vaiheessa, mutta nakyma ensi vuoteen on edelleen
epavarma - tuloskaudella haetaan tahan vahvistusta

O Naemme yhtididen kannattavuuksissa pitkalla
aikavalilla merkittavasti parantamisen varaa, kun
talous- ja tata kautta kysyntatilanne lopulta piristyvat
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Helsingin porssin mediaani P/E (12kk eteenpdin)
Lahde: Refinitiv Datastream 13.10.2025
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Mediaani P/E 12 kk eteenpain = Keskimaardinen P/E jaksolla

Helsingin porssin mediaani P/B-luku
Lahde: Refinitiv Datastream 13.10.2025
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ARVOSTUS

Epavarmuuksista ja tulleista huolimatta Helsingin
porssin indeksituotot ovat olleet vuonna 2025
erittdin hyvat (OMXHGI +20 %)

Refinitivin konsensukseen perustuva 12
kuukautta eteenpain katsova P/E-luku on noin
14x, mika on myds 2000-luvun mediaanitaso

Parhaiten Helsingin porssin arvostuksen
kuumemittarina toimii keskimaarainen P/B-luku,
joka on noin 1,6x (2000-luvun mediaani 1,7x)

Kokonaisarvostus on mielestamme kohtuullinen
ja tuotto-odotus on nailta tasoilta yleensa varsin
hyva, mutta ennusteriski on nyt korkea

Helsingin porssin keskimaarainen paaoman
tuotto on talla hetkella heikko, mutta
keskipitkalla aikavalilla taman voidaan olettaa
normalisoituvan korkeammalle tasolle




TIHVISTETTY NAKEMYS

Suositusjakauma
O Helsingin porssin arvostus on kohtuullinen, mutta
13.10.2025 selkea nousu vaatii tuloskasvua

o Tuloskasvu luo nousuvaraa kahta kautta: 1)
tulostason parantuminen ja 2) arvostustason
asteittainen nousu

O Talouskasvunakyman paalla on useita
epavarmuustekijoita (kuten jatkuva kauppasota)
eika nakyma ole parantunut ekonomistien
odotuksien mukaisesti

O Inderesin suositusjakauma on lahes
tasapainossa, mika tarkoittaa edelleen muutosta
astetta negatiivisempaan suuntaan

Vahenna
78

o Mielestamme nykyarvostus tarjoaa onnistuneelle
osakepoiminnalle hyvat edellytykset, mutta vaatii
talous- ja tuloskehityksen kaantymista nousuun
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