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Q3’24 TULOSKAUDEN LAHTOKOHDAT

O Lahtokohdat Helsingin porssin Q3’24-tuloskauteen ovat
vaisut taloustilanteen pysyttya heikkona Suomessa ja
yleisemmin Euroopassa — odotettu piristyminen antaa
edelleen odottaa itseaan.

O Yleisesti heikosta kysyntatilanteesta huolimatta
odotamme keskimaaraisen liikevaihdon kaantyvan
nousuun, mika voi olla turhan optimistista, vaikka
vastassa on paikoin varastoefektien varittamat vaisut
vertailuluvut.

O Odotamme keskimaaraisen porssiyhtion tuloksen
kasvaneen selvasti vaisulta vertailukaudelta, mika
vaatisi taakseen em. liikevaihdon kasvua.

O Tulosvaroituksia on tullut suhteellisen paljon ja valtaosa
niista on ollut negatiivisia. Tulosvaroitusriski on myds
viela jaljella monissa yhtidissa. Tama ei lupaa hyvaa
Q3’24-tuloskauden antia ajatellen.
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Liikevaihdon kehitys (%)
(v/v, mediaani)
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LIIKEVAIHDON KEHITYS

Suomen tai Euroopan talouskasvu ei ole kasityksemme
mukaan oleellisesti parantunut, vaikka loppuvuodelle
ennakoitiin aiemmin kaannetta parempaan. Myos
Yhdysvaltojen aiemmin vahva veto on asteittain heikentynyt
viimeaikoina.

Positiivisella puolella Kiina on alkanut elvyttamaan talouttaan
voimakkaammin, mika voi heijastua myonteisesti Eurooppaan
viiveella.

Odotamme seuraamiemme noin 150 porssiyhtion
liikevaihdon kasvun mediaanin olleen Q3:lla noin +3 %, mika
vaikuttaa optimistiselta huomioiden oletettavasti edelleen
yleisesti heikko kysyntatilanne.

Ennuste vaatisi merkittavaa parannusta alkuvuoden
negatiivisesta kasvusta, missa auttaa aikaisempaa heikompi
Q3’23-vertailutaso. Makroperspektiivista ei silti olisi yllatys,
jos mediaaniyhtion liikevaihto jaisi vertailukauden tasolle.




OPERATIIVINEN
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10% O Odotamme seuraamiemme noin 150 pdrssiyhtion keskimaardisen
9% 9% operatiivisen tuloskasvun olleen Q3:lla noin +9 %, mika vaikuttaa
8% eparealistisen korkealta tasolta.

O  Ennuste on mielestamme realistinen vain, jos liikevaihdot kasvavat
° 5o selkeasti ja sita kautta porssiyhtididen perinteisesti voimakas tulosvipu
saadaan kayttoon.

4%
3% O  Yhtiot ovat viimeisen 18 kuukauden aikana tehneet merkittavia
2% 19 1% Lo tehostamistoimia, joilla on pyritty tukemaan kannattavuutta padosin
(o]
I Co vaisussa kysyntaymparistossa.
0% l — . . . .. . c. .
- || o  Alkuvuoden aikana operatiivinen tuloskasvu on ollut juuri ja juuri
(o]
-1% positiivista, eivatka useat negatiiviset tulosvaroitukset mielestamme

-2% . . .

° tue ajatusta voimakkaasta tuloskasvusta loppuvuoden aikana.

-3%
-4% o Q3:lla suhteellisesti suuria tulosparannusodotuksia on paljon johtuen
o & @ & > F P & > JF ainakin osin nollaa hipovista vertailuluvuista, mikd nostaa
A U L AR N I A B S i2ani
P 0> Vv 2% P Vv 0> PV 2> >0 mediaanilukua turhan korkealle.

7.10.2024




Vuoden 2024 ennusteiden muutokset E N N USTE M U UTO Ks ET
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-12% Inderesin vuoden 2024 tuloskasvuennusteet laskivat selvasti

-14% Q1:n aikana, jolloin paatapahtuma oli Q4-tuloskausi seka
> ¥ 4 ohjeistukset talle vuodelle.

Ennustemuutokset ovat pysyneet negatiivisina myos syksyn
aikana. Muutokset Q2-tuloskausiyhteenvedon jalkeen ovat
olleet oikaistun EPS:n tasolla edelleen noin 2 % negatiivisia.

Vuoden 2025 ennusteiden muutokset Odotuksiin nahden varsin hyvan Q1-tuloskauden yhteydessa

o5 muutokset jaivat pieniksi, mutta Q2-tuloskauden aikana
—-l m i

2%

-3%

Q3:lla ennusteet ottivat selvasti takapakkia — odotettua
piristymista kysynnassa ei siis ole tapahtunut.

-4%
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-6%
-7%
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-10%

Huomautamme, etta graafeissa nakyy kumulatiivinen muutos
vuoden vaihteesta. Mediaanilukuja kasiteltdaessa jokaisen
yhtion “paino” on sama, jolloin pienet yhtiot maarittavat
kehityksen. Ndin ollen muutokset nayttavat aina rajummilta,
mita ne nayttaisivat esimerkiksi vain voitollisia yhtioita
sisaltavalla ryhmalla.
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o LAHIVUOSIEN
Avainlukujen kehitys (mediaanimuutos-%, vain positiiviset
TULOSKASVUODOTUKSET

20%

15% o Odotamme seurannassamme olevan mediaaniyhtién
10% . o e

o tuloskasvun olevan noin 8 % vuonna 2024, mika on

0; ﬂ tu i_ﬂ edelleen kova taso olosuhteet huomioiden. Historiaan

5o peilaten selkea tuloskasvu koko seurannan tasolla on
-10% yleensa vaatinut taakseen positiivisesti kehittyvan
talousympariston. Talla hetkella tuloskasvu on
merkittavasti yhtididen omien toimenpiteiden varassa.
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Avainlukujen kehi iaani, kok N .
vainlukujen kehitys (mediaani, koko seuranta) o Realistisemman kuvan tuloskasvuodotuksista antaa

30% mielestamme toinen ryhma, josta tappiolliset yhtiot on
25% N rajattu pois. Taalla tuloskasvuennuste vuodelle 2024 on

20%
15% keskimaarin noin 4 %, mika on jo maltillinen. Tama

10% . .e .
o IH J‘H i_H I—ﬂ J_ﬂ I tuloskasvu on saavutettavissa hyvélla loppuvuodella.
Rt

5% O Molemmissa ryhmissa vuoden 2025 tuloskasvuennusteet
-10% ovat erittain korkeita, ja vaativat taakseen voimakasta
I A L G m&v@ f&qfo"’ ’1«6150@ kysyntatilanteen parantumista. Nykytiedon valossa koko
seurannan osalta ennusteet vaikuttavat eparealistisilta ja
siten ennusteriskit pysyvat negatiivisina ensi vuodelle.

Ml Liikevaihdon kasvu-% O Oik. liiketuloksen kasvu-% O Oik. EPS:n kasvu-%
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HELSINGIN PORSSIN
Indeksien suhteellinen kehitys (%) KE H ITYS

120%

100% O Maailmalla osakemarkkinat ovat jatkaneet
vahvaa vetoa. Euroopassa ja Yhdysvalloissa
paadindeksit ovat edelleen kehittyneet isossa
kuvassa hyvin ja pyorivat lahella kaikkien aikojen
huippuja. Volatiliteetti on kuitenkin noussut.

80%

60%

Helsingin porssi on jatkanut alisuorittamistaan
hintaindeksin ollessa vuonna 2024 vain hieman
plussalla. Helsingin porssin tuotot nojaavatkin
edelleen pitkalti osinkoihin.

40%

20%

Syyt erityisesti Yhdysvaltoihin verrattuna ovat
selvat: toisessa tuloskasvu on hyvalla tasolla
(erityisesti teknologiasektorina vetamana), kun
Helsingissa tuloskasvu on edelleen olematonta

~40% tai heikkoa. Luonnollisesti myos arvostuserot
07/10/2019 07/10/2020 07/10/2021 07/10/2022 07/10/2023 .
ovat huomattavia.

-20%

= OMX Helsinki Cap Pl ===S&P500 —DAX
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ARVOSTUS

Helsingin porssin mediaani P/E (12kk eteenpain)
Lahde: Refinitiv Datastream 3.10.2024

20x
18x
e o Refinitivin konsensukseen perustuva Helsingin
o porssin 12 kuukautta eteenpdin katsova P/E-luku
o on noin 13x, kun 2000-luvun mediaanitaso on
T R A T R A AT ollut noin 14x.

9599599588589 s¢g¢g¢s38 o Tama nojaa tuloskasvuodotuksiin, jotka voivat

olla turhan optimistisia konsensustasolla.

= Keskim&ardinen P/E jaksolla === |lediaani P/E 12 kk eteenpdin

O Parhaiten Helsingin porssin arvostuksen
S kuumemittarina toimii edelleen keskimaardinen
e e o P/B-luku, joka on noin 1,5x. P/B-luku on alle
2000-luvun mediaanitasonsa (1,7-1,8x).

2,3x

206 O Helsingin pdrssin padaoman tuotto on talla

1’7X .e . . . .e .e . .e . .e

Lax hetkella heikkoa, mutta keskipitkalla aikavalilla

v taman voitaisiin olettaa jalleen parantuvan jo
B Vediaani P/B === ]akson mediaani
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TIHVISTETTY NAKEMYS

Suositusjakauma

4'10'2024 O Helsingin porssin arvostus on sinansa alhainen, mutta
merkittava nousuvara vaatisi silti taakseen tuloskasvua.

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

O Korot ovat kaantyneet selkedaan laskuun, mika tukee
hyvaksyttavia arvostustasoja. Vastavoimana on kuitenkin
toistaiseksi ollut talous- ja tata kautta tuloskasvunakyman
heikentyminen.

O Arvostuksien kannalta selkea riski on Yhdysvaltojen
Vihenn3 korkeat arvostustasot, joiden lasku heijastuisi
67 todenndkdisesti negatiivisesti myods Helsingin porssiin.

O Mielestamme nykyinen arvostustaso tarjoaa
onnistuneelle osakepoiminnalle erittain hyvat edellytykset
erityisesti keskipitkalla aikavalilla, kun talous- ja
tuloskehitys kaantyy lopulta nousuun.
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