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Aktia Sijoitusndkemys o 1/2022

Inflaatio ja rahapolitiikka

suunnannayttajina

Viime vuonna talouskasvu elpyi pandemiasta johtuneesta ak-
kipysdahdyksest4, ja toipumisen mahdollisti raha- ja finans-
sipoliittiset elvytystoimet. Koronarokotteen kehittaminen ja
hyva rokotusintensiteetti mahdollistivat talouksien avautumi-
sen ja vapaamman liikkuvuuden. Rajoitustoimet kuitenkin oh-
jasivat kulutusta tavaroihin palveluiden sijaan, mika johti toi-
mitusvaikeuksiin monilla toimialoilla. Tyévoiman ylikysynta ja
raaka-aineiden hintojen nousu yhdistettyna kulutuskysynnan
muutokseen johtivat poikkeuksellisen nopeaan hintojen nou-
suun maailmalla. Keskuspankkien retoriikka muuttui, ja nyt
inflaatiosta on tullut sijoittajien suurin huolenaihe.

Finanssikriisin jalkeinen aika on ollut sijoittajille poikkeuksel-
lisen hyvaa aikaa. Keskuspankkien rahapolitiikan elvytystoi-
met ovat laskeneet korkotason historiallisen alhaiseksi, ja os-
to-ohjelmien tarjoama likviditeetti on nostanut osakekursse-
ja uusiin ennéatyksiin vuosi toisensa jalkeen. Se kausi on nyt
ohi. Kehittyvissa talouksissa ohjauskorkojen nostosykli on
jo alkanut, ja USA:n keskuspankki aloittaa koronnostot maa-
liskuussa. Finanssikriisin ja pandemian jalkeiset korkoinstru-
menttien osto-ohjelmat lakkautetaan seka USA:ssa etta Eu-
roopassa, ja sen seurauksena sijoitusinstrumenttien voima-
kasta lentoa siivittanyt ylimaarainen likviditeetti katoaa.

Alkuvuonna osakemarkkinoiden tunnelma on ollut selvasti hei-
kompi, kuin mihin olemme tottuneet. Ajoittaiset voimakkaat
heilahtelut kuuluvat osakemarkkinoiden luonteeseen, ja se on
tarkeaa huomioida sijoitussuunnitelmaa laadittaessa. Sijoittajat
sopeutuvat uuteen ymparistdon, jossa rahapolitiikkaa norma-
lisoidaan. Korkotason nousu on johtanut voimakkaaseen sek-
torirotaatioon, kun eri toimialojen tulevaisuuden kassavirtojen
nykyarvoa arvioidaan korkeammalla korkotasolla. Talouskas-
vuennusteita on tarkistettu alaspdain, mutta taso on edelleen
trendikasvun ylapuolella, mika tarjoaa kelvollisen toimintaym-
pariston yrityksille tehda tulosta. Korkosijoituksissa perinteise-
na pidetyt turvasatamat eivat tuo turvaa korkojen noustessa,
mikad kannustaakin tavoittelemaan vakaata kassavirtaa myos
vaihtoehtoisista sijoituksista. Naihin aiheisiin asiantuntijamme
pureutuvat tarkemmin tassa katsauksessa.

j % Lukuiloa ja menestyksekasta

e sijoitusvuotta 2022 toivottaen,

Kalle Ainala
Johtaja, allokaatioratkaisut
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Talouskasvun
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riskeja siella taall

Teksti: Lasse Corin, pddekonomisti

Taloudessa ollaan siirtymassa kohti maltillisemman kasvun
vaihetta. Kasvun ennustetaan olevan edelleen rivakkaa, mutta
uusia riskeja on noussut. Yhdysvalloissa inflaatio huolettaa,
Kiinassa velkaantumisen hillitseminen heijastuu kotimarkkinaan
ja Euroopassa geopoliittiset riskit ovat lisdantyneet.
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Hidastuva mutta edelleen vahva
maailmatalous

Maailmantalouden kasvun odotetaan hidastuvan
vuonna 2022. Kansainvalinen valuuttarahasto IMF
povaa tuoreimmassa ennusteessa maailmantalou-
den kasvavan 4,4 prosenttia tdna vuonna, kun vie-
I viime lokakuussa ennuste oli 4,9 prosenttia.

Nyt puhutaan kasvun hidastumisesta. Oikea ter-
mi olisi kasvun normalisoituminen. Makrotaloudel-
lisesta ndkokulmasta tdma on jopa suotavaa.

Viimeisin korona-aalto vaikuttaa etenkin alkuvuo-
teen, jonka jalkeen odotamme taloudellisen aktivi-
teetin vahvistuvan. Samalla omikronvariantti vai-
kuttaisi aiheuttavan aiempaa lievemman taudin.
Aika ajoin on puhuttu omikronin mahdollistavan
jopa talouksien laajemman avaamisen.

USA: vaali- ja (inflaatio)vuosi

Yhdysvaltojen kuumin keskustelunaihe vuodel-

le 2022 on inflaatio ja sen kehitys. Inflaatio kiihtyi
7 prosenttiin joulukuussa, joka on korkein luku 13-
hes 40 vuoteen. Maan keskuspankki Fed on kaan-
tanyt kelkkansa, eikd puhu enaa tilapaisesta kulut-
tajahintojen nousupiikista. Samalla keskuspankin
kommunikaatio korkojen nostoista ja osto-ohjelmi-
en alasajosta on noussut uusille kierroksille.

Talouskasvu kestaa kylla maltillisen korkojen nou-
sun. Yritysten rahoituksen saatavuus on historialli-
sen hyva ja samalla asuntolainojen korot ovat olleet
historiallisen alhaiset. Koronnostojen vaikutukset
nakyvat selvemmin korko- ja osakemarkkinoilla.

Tasta huolimatta odotuksissa on edelleen, etta in-
flaatio hidastuu lahelle 3 prosenttia loppuvuon-

na. Teollisuuden tuottajahintaindeksit ja ostopaal-
likkéindeksit antavat varovaisia indikaatioita, etta
nopein hintojen nousu olisi kasilld. Samalla USA:n
suurimmassa satamassa Los Angelesissa purettu-
jen konttien lukumaara on kaantynyt vuositasolla
laskuun, indikoiden tavarakysynnan tasaantumista.

Vuosi 2022 on myds vaalivuosi, kun maassa jarjes-
tetdan valivaalit marraskuussa. Mikali demokraatit
menettavat jo entuudestaan pienen enemmiston-
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Maailmantalouden kasvu Los Angelesin satama, saapuvan konttivolyymin vuosikasvu Asuntojen hintojen muutos Kiinassa, 70 suurinta kaupunkia
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Lahde: Aktia, Macrobond, IMF WEO January 2022.

sa kongressissa, tekee se puolueen uudistussuun-
nitelmat l&hes mahdottomiksi. Tall6in talouskas-
vua tukevia paketteja olisi turha odottaa.

Kotimaan haasteet Kiinan
ongelmana

Kiinan vientisektori on hyétynyt merkittavasti [an-
simaiden tavarakulutuksesta. Tasta huolimat-

ta maan talouden haasteet ovat merkittavat. Kas-
vun odotetaan hidastuvan 4,8 prosenttiin. Samalla
maan hallinto on tosissaan velkavuoreen liittyvien
riskien pienentamisessa. Tahan tarkoitukseen luo-
tujen velkarajoitteiden seurauksena asuntomarkki-
na onkin rauhoittunut merkittavasti. Samalla kas-
vua ei voida tukea perinteisin menetelmin, eli kiin-
teistdinvestoinneilla.
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Teollisuuden
tuottajahintaindeksit ja
ostopaallikkoindeksit
antavat varovaisia
indikaatioita, etta nopein
hintojen nousu olisi
kasilla.

Kiinan poikkeuksellinen koronatapausten nolla-
toleranssi on nostattanut harmaita hiuksia lansi-
maissa. Maailman suurimmat konttisatamat sijait-
sevat Kiinassa, ja niiden sulkemiset nakyvat vaa-
jddmatta myos muissa maissa. Omikronin korkean
tarttuvuuden myo6ta tautitapausten nollatolerans-
sin yllapito voi kdyda mahdottomaksi.

Lahde: Aktia, Macrobond, Port of Los Angeles.

Vaikka politiikasta luopumisella valtettaisiin esi-
merkiksi vientisatamien sulut, liittyy siihen mui-

ta riskeja. Kiinassa ei ole yhta tehokasta rokotet-
ta saatavilla, eikd maassa ole paassyt kehittymaan
merkittavaa immuniteettia virusta vastaan. Tasta
syysta viruksella voi levitessaan olla selvasti suu-
remmat negatiiviset vaikutukset kuin korkean ro-
kotekattavuuden lansimaissa.

EU:n tukipaketti testissa

EU on karsinyt samoista haasteista kuin Yhdysval-
lat. Tosin maltillisemman tukipolitiikan ansioista in-
flaatio ei ole kiihtynyt yhta paljon, ollen 5 prosent-
tia joulukuussa. Koronan alkuvaiheessa julkaistu
750 miljardin euron jalleenrakennuspaketti paasee
kunnolla vauhtiin vasta tana vuonna, tukien eten-
kin Etela-Euroopan maiden talouskasvua.

Lahde: Aktia, Macrobond ja China National Bureau of Statistics (NBS).

Inflaatioon liittyy kuitenkin erityispiirteinen riski
EU:ssa. On vahintaankin kyseenalaista, pystyyko
esimerkiksi Italia rahoittamaan alijgdmansa mark-
kinoilta ilman EKP osto-ohjelmien apua. Jos kady
niin, ettei inflaatio I1ahdekaan hidastumaan odote-
tulla tavalla ja EKP on pakotettu kiristamaan raha-
politiikkaansa ennakoitua enemman, voi talla olla
yllatyksellisid seurauksia euromaiden valtiolaina-
markkinoilla.

Kasvuhaasteiden rinnalle ovat nousseet geopoliit-
tiset riskit. Venajan uhittelu Ukrainan rajalla hei-
jastuu etenkin EU:iin. Vaikka riskit eivat realisoitui-
si, on tapaus ikdva muistutus Euroopan, ja etenkin
Saksan, riippuvuudesta itdnaapurin energiasta. Ja
tdman kuluttajat saavat kokea kohonneiden kaa-
sulaskujen muodossa.
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Osakemarkkinoilla on
takanaan erittain vahva
vuosi ennatyksellisen
hyvan tuloskasvun
ansiosta.
Korkomarkkinoilla

vuosi oli vaikea.

Osakemarkkinat
olivat nousutrendilla
kaytannossa koko
Nuoden muutamaa
“pienta notkahdusta
lukuun ottamatta.

toluokituksen Investment Grade -yrityslainojen
korot nousivat ja tuotot jaivat negatiivisiksi. Eu-

mitattuna l&hes 30 %. OsakemarKkinat olivat roalueen IG-yrityslainojen tuotto oli noin -1 %.
nousutrendilla kéyténnés's"é koko vuoden muu- Keskeisista korkomarkkinoista ainoastaan hei-
tamaa pientda.notkahdusta lukuun ottamatta. komman luottoluokituksen High Yield -yritys-

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja lainojen tuotto oli positiivinen, ja niidenkin tuot-

Korkomarkkinoilla vuosi oli sen sijaan heikko to oli vain noin 1,5 %.
korkojen noususta johtuen. USA:n valtionlai-

Vuosi 2021 oli osake- ja korkomarkkinoilla hyvin erilainen.

naindeksin tuotto oli yli 2 % negatiivinen, ja eu- S
. . Tuloskasvu oli erittain vahvaa

Osakemarkkinoilla yritysten selvasti odotettua paremmat roalueella noin -3 %. Kehittyvilla markkinoilla

tulokset na kYIVat erinomaisina tuottoina. Korkomarkkinoilla seka dollarimaaraisten eurosuojattujen valtion- Osakemarkkinoiden vahvan tuottokehityksen
T . . ’ & : % s lainojen etta paikallisvaluuttamaaraisten val- taustalla oli yritysten selvasti odotettua parem-

VUOSI paattyl hyvm tOISGﬂlGISISSG tunnelmlssa’ kun Iahes kaikkien tionlainojen tuotto oli myds noin -3 %. Valtion- mat tulokset. Viime vuoteen |ahdettaessa yri-

paa markkinoiden tuotot Jalvat viime vuonna negatiivisiksi. lainakorkojen vanavedessa myos korkean luot- tysten tulosten odotettiin kasvavan noin 25 %.

Aktia Pankki Oyj
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Markkinakehitys vuoden 2020 alusta (%)

Euroalueen IG-yrityslainat == Euroalueen valtionlainat == HY-yrityslainat (globaali) == USD-maaraiset EM-valtionlainat
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Viime vuoden neljannen kvartaalin raportointikau-
si on viela kesken, mutta nayttaa silta, etta tulok-
set kasvoivat lopulta noin 50 %.

Eri maantieteellisten alueiden vélisissa tuotoissa ol
kuitenkin selvaa hajontaa. USA:n ja Euroopan osa-
kemarkkinat tuottivat viime vuonna selvasti kehit-
tyvida markkinoita ja Japania paremmin. Kehitty-
vien markkinoiden osakkeiden vaatimaton tuotto
johtui pitkalti Kiinan markkinan heikkoudesta.

Keskuspankit pitivat elvyttavasta
rahapolitiikasta kiinni koko viime
vuoden

Korkomarkkinoilla nahtiin useita suunnanmuutok-
sia viime vuoden aikana. Vuoden alussa valtion-
lainakorot nousivat jyrkasti, kun kiihtyva inflaa-
tio nousi teemaksi markkinoilla. Keskuspankit pyr-

Aktia Pankki Oyj *Tiedot tuotu 31.1.2022
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Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond

syyskuu marraskuu

kivat kuitenkin rauhoittelemaan markkinoita va-
kuuttelemalla inflaation kiihtymisen olevan vain
véliaikaista. Korkojen nousu taittuikin laskuksi ke-
vaan aikana, ja kesa seka alkusyksy mentiin kor-
kojen osalta suvantovaiheessa. Inflaatio pysyi kui-
tenkin itsepintaisen korkealla, ja loppuvuodesta
keskuspankit luopuivat valiaikaisuuden mantras-
taan ja myonsivat kohonneen inflaation olevan ris-
ki. Yhdysvaltain keskuspankki Fed aloitti rahapo-
litiikan kiristdmisen marraskuussa ilmoittamalla
joukkovelkakirjojen osto-ohjelman alasajosta, ja in-
dikoi myds aloittavansa ohjauskoron nostot vuo-
den 2022 maaliskuun loppuun mennessa. Myos
EKP:lta odotetaan osto-ohjelman alasajoa, mutta
koronnostoja ei vield ole ndkdpiirissa. Kehittyvis-
sa talouksissa koronnostosykli on ollut kdynnissa
jo koko viime vuoden. Rahapolitilkka on globaalisti
siis selvasti kiristymdassa.

(] F.% :
£ Tb > Vol o



Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Markkinatuotot

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2022

Sijoitusmarkkinoilla on viime vuodet nautittu aa-
rimmaisen kevedsta rahapolitiikasta. Osakemark-
kinoilla kurssit ovat olleet tukevassa nousussa.
Erityisen hyvaa kehitysta on nahty yhdysvaltalai-
sissa kasvuyhtidiss3, joille matala talouskasvu ja
pandemia seka niiden myo6ta nollassa pyorivat ko-

Osakemarkkinoide
arvostukset
arvioinnissa

rot ovat mahdollistaneet osakesijoittajien jakamat-

toman huomion. Naiden kasvuyhtididen arvostuk-
set ovatkin kiivenneet hyvin korkeiksi suhteessa
niiden tekemiin tuloksiin. Tulevaisuuden kasvusta
maksetaan ehka jo liikaa.

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Osakemarkkinoilla on koettu pitka hyva

jakso. Palautuminen pandemiakevaan 2020
myllerryksesta on ollut hyvin voimakasta. Jatkossa
kasvuvauhdin hidastuminen ja rahapolitiikan
suunnan muuttuminen asettavat kuitenkin
haasteita sijoittajalle. Tarkeaa on l6ytaa ne yhtiot,
jotka pystyvat yllapitamaan tuloskasvua, mutta
samaan aikaan varmistaa, etta kasvusta ei tule
maksaneeksi lilan korkeaa hintaa. T4ssa mieleSsa
Eurooppa nayttaa houkuttelevalta alueelta.

Aktia Pankki Oyj

liimpia sekd omaan historiaansa ettd muiden mai-
den osakkeisiin verrattuna. Pandemian puhkeami-
sen jalkeen tdama on sinansa ollut ihan luonnollinen
kehityskulku, koska Yhdysvalloissa on suhteel-
lisesti paljon enemman yhtidita, jotka ovat jopa
hyétyneet pandemia-ajan kotoilusta.

Viime aikoina on nadhty merkkeja taman kehityk-
sen mahdollisesta kdantymisesta. Nouseva kor-
kotaso on mataluudestaan huolimatta kiinnittanyt
huomion korkeisiin arvostuksiin. Tuleva kasvu ei

naytdakaan yhta arvokkaalta, kun sita hinnoitellaan
korkeammilla koroilla. Vuosi on |ahtenyt liikkeelle

voimakkaan osakerotaation saattelemana. Tallaisia
nopeita kdanteita on toki nahty historiassa aiem-
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minkin, esimerkiksi vuosi sitten maaliskuussa
korkojen noustua nopeasti ylospain. Silloin ti-
lanne kaantyi kuitenkin nopeasti ennalleen kor-
kojen nousun tauottua. Nyt keskuspankit vai-
kuttavat kuitenkin olevansa tosissaan huolis-
saan inflaation kehityksest4, ja ndin ollen kor-
kojen nousulle on enemman perusteita.

Nakymat suosivat Eurooppaa

Matat korot ja aika matalana jatkunut kasvu
ovat pitkdan suosineet kasvuosakkeita ja sita
kautta Yhdysvaltain markkinaa, jossa niita on
suhteessa enemman kuin muualla. Vastaavasti
talouskasvusta riippuvaisemmat osakkeet, ku-
ten arvo-osakkeet, ovat olleet epasuosiossa jo
pitkdan, minka seurauksena niiden arvostukset
ovat painuneet hyvin mataliksi. Tallaisia sekto-

Aktia Pankki Oyj *Tiedot tuotu 31.1.2022

Eurooppalaisten
osakkeiden nakymat
ovatkin kohtalaisen
hyvat kuluvaa vuotta
tarkastellessa.

reita ja osakkeita lI6ytyy suhteessa enemman
Euroopasta ja kehittyviltd markkinoilta.

Kuluvaa vuotta eteenpdin tarkasteltaessa nayt-
taa ensimmaista kertaa pitkaan aikaan silta, etta
nailla yhticilla olisi koittamassa paremmat ajat.
Euroopan talous- ja tuloskasvun ennustetaan

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2022

Arvo- ja kasvuyhtioiden suhteellinen kehitys Euroopassa
== Eurooppalaiset kasvuyhtitt suhteessa Euroopan osakemarkkinoihin
== Eurooppalaiset arvoyhtioét suhteessa Euroopan osakemarkkinoihin
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ylittdvan Yhdysvaltain kasvun kuluvan vuoden
aikana. Pandemian jalkeinen talouksien avautu-
minen auttaa Euroopassa enemman. Lisaksi eu-
roalueen osakemarkkinoilla on selkedmpi posi-
tiivinen yhteys korkojen nousuun. Esimerkiksi
pankkien tulokset kehittyvat positiivisesti korko-
jen noustessa, ja Euroopassa pankkeja on edel-
leen iso osa osakemarkkinoista.

Naiden lisdksi Euroopan arvostustaso on selvas-
ti matalampi kuin Yhdysvaltojen, riippumatta tar-
kastellaanko sita absoluuttisena tasona vai suh-
teessa omaan pitkan aikavalin historiaansa, tai
keskindisena vertailuna. Euroopan osakemark-
kinoiden osinkotuotto on myos selkeasti kor-
keampi, mika vahentaa haavoittuvuutta korko-
jen noustessa. Euroopassa korot eivat myoskaan
paase ylos yhta nopeasti kuin Yhdysvalloissa.

1.4
1.2
1.0
0.8
0.6

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lahteet: Aktia ja Macrobond

Korkosijoituksista ei ole vaihtoehdoksi euroop-
palaisille osakkeille viela aikoihin. Eurooppalais-
ten osakkeiden ndakymat ovatkin kohtalaisen hy-
vat kuluvaa vuotta tarkastellessa.

Myds muut alueet, kuten kehittyvat markkinat
ja Japani ovat selkeasti edullisemmin arvostet-
tuja kuin Yhdysvallat. N&illd on kuitenkin tois-
taiseksi omat haasteensa, joiden vuoksi ne jaa-
vat houkuttelevuudessa meidan tarkastelus-
samme Euroopan taakse. Esimerkiksi kehitty-
villd markkinoilla Kiinan kotimaisen talouden
haasteet koronan nollatoleranssin keskella ku-
rittaa edelleen ndkymia. Lisdksi itdinen Euroop-
pa on haastava mm. Vendjan toiminnan vuoksi.
Japanin talous on puolestaan elpynyt selvasti
muita kehittyneita maita vaisummin.
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Rahapolitiikan

| suunnanmuutos
i Korkosijoittajan
'taakkana

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Vuosikausia kestanyt aarimmaisen

kevea rahapolitiikkka on saavuttamassa
paatepisteensa, kun Yhdysvaltain
keskuspankki on indikoinut nostavansa
korkoa useamman kerran kuluvan vuoden
aikana. Taman lisaksi arvopapereiden osto-
ohjelmat ovat tulossa paatokseensa seka
Yhdysvalloissa, ettd myds Euroopassa.
Kysynta-tarjontatasapainon muuttuessa
korkojen nousu nayttaa vaistamattomalta.

Vuosia jatkunut keskuspankkien elvytystoi-
minta darimmaisen matalien ohjauskorko-

jen ja voimakkaiden arvopaperiostojen muo-
dossa on yksi merkittava tekija hyvin matalik-
si laskeneiden pidempien korkojen taustalla.
Koronapandemian seka sitd seuranneen voi-
makkaiden finanssipoliittisten toimien ansios-
ta korkeaksi noussut inflaatio on kuitenkin
asettamassa paatepisteen talle ajanjaksolle.

Yhdysvaltain keskuspankki Fed on mita to-
dennakdisimmin nostamassa ohjauskor-
koaan ensimmaisen kerran jo maaliskuussa.
Markkinahinnoittelun mukaan nostoja oli-

si sen jalkeen luvassa tana vuonna viela kol-
me lisda. Arvopapereiden osto-ohjelma on
myo6s paattymdassa maaliskuussa ja erdanty-
vien padomien ja korkojen uudelleensijoituk-
set lopetettaneen kesalla, minka seuraukse-
na tase alkaa supistumaan ja markkinalikvi-
diteetti pienenemaan.

Talouskasvun nakokulmasta rahapolitiikan ki-
ristys on perusteltua ja sulateltavissa, mutta
sijoitusmarkkinoille liikkeet aiheuttanevat har-
maita hiuksia. Taseiden alasajo tarkoittaa ni-
mittdin sit4, ettd korkomarkkinoilla nettotar-
jonta kaantyy kasvuun, mika ajanee korkoja
ylospain, seka vaikuttaa todennakoisesti myos
luottoriskimarginaaleihin niitd nostavasti.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2022

Euroopan keskuspankin osalta koronnostoista ei
vield alkaneen vuoden osalta tarvitse murehtia,
mutta myos EKP on ajamassa alas omaa osto-oh-
jelmaansa, milla voi olla korkoja ja marginaaleja
nostava vaikutus tallakin puolen Atlanttia.

Koronnostojen

ja kasvavan
nettotarjonnan myota
valtionlainakorkojen
suunta on selkeimmin
ylospain, mika tarkoittaa
negatiivisia tuottoja.

Valtionlainoissa vaikutus on
suoraviivaisin

Koronnostojen ja kasvavan nettotarjonnan myo-
ta valtionlainakorkojen suunta on selkeimmin ylés-
pain, mika tarkoittaa negatiivisia tuottoja. Yhdys-
valloissa korkotaso on ollut jo nousussa, mutta
suunta on edelleen yléspain. Euroopassakin pai-
ne yléspain on kasvamassa, kun inflaatio ei osoita
rauhoittumisen merkkeja. Lisaksi epavarmuus reu-
navaltioiden rahoitustilanteesta voi nousta esiin,
mikali EKP on pakotettu liikkumaan aggressiivi-
semmin koronnostojen suuntaan.
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Markkinoiden hinnoittelemat koronnostot USA:ssa (korkopistetta)
Seuraavat 6 kuukautta == Seuraavat 12 kuukautta == Seuraavat 24 kuukautta
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Euroalueen yrityslainojen riskipreemiot (korkopistetta)

-150

tammi touko syys tammi touko syys tammi

2018 2019

Hyvan luottoluokituksen IG-yrityslainoissa tilanne
on hyvin samankaltainen. Absoluuttisesti korkota-
so on niin matala, etta pienetkin koronnousut va-
hingoittavat tuottoja nopeasti. Luottoriskimargi-
naalit ovat hyvin kapeat, eika niissa juurikaan ole
joustovaraa alaspain, etenkin kun keskuspankit ei-
vat enaa ole ostolaidalla. Toistaiseksi matala kor-
kotaso houkuttaa yrityksia hakemaan rahoitusta
hyvan saatavuuden aikana, mikd myos lisaa laina-
tarjontaa ja asettaa paineita korkotasolle.

Heikomman luottoluokituksen High Yield -lainat
tarjoavat sijoittajan nakokulmasta selvasti houkut-
televamman tilanteen. Vaikka korkotaso on naisséa-

Aktia Pankki Oyj *Tiedot tuotu 31.1.2022

touko syys tammi touko syys tammi

2020 2021 2022
Lahteet: Aktia ja Macrobond

Absoluuttisesti korkotaso
on niin matala, etta
pienetkin koronnousut
vahingoittavat tuottoja
nopeasti.

kin matala, on puskuria kuitenkin selvasti enemman
kuin paremmassa luottoluokituksessa. Lisaksi High
Yieldin puolesta puhuu my6s matalampi korkoriski,
mika tekee niistd vdhemman haavoittuvan korkojen
nousua kohtaan. Talouskasvun jatkuessa positiivi-

sena ja yritysten tilanteen kassamielessa hyvana, ei

= High Yield == Investment Grade
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ole mydskaan odotettavissa, etta luottotapahtumat
l&htisivat merkittavasti lisddntymaan. High Yield
-markkinat ovatkin korkosijoitusten osalta edelleen
kohtuullisen houkutteleva kokonaisuus.

Kehittyvat markkinat
mahdollisuutena

Rahapolitiikan muuttuminen kiristdvaan suuntaan
asettaa paineita myds kehittyvien talouksien lai-
namarkkinoille. Erityisesti dollarimaaraisissa lai-
noissa USA:n korkojen nousu on merkittava vas-
tatuuli, mutta tata on hinnoiteltu jo merkittavis-
sa maarin. Paikallisvaluuttamaaraisissa lainois-
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200

2019 2020 2021 2022
Lahteet: Aktia ja Macrobond

sa heijastusvaikutus tulee usein sijoitusvirtojen
muutoksista, milld on vaikutusta valuuttakurssei-
hin. Paikallisvaluuttamaaraiset reunavaltiomarkki-
nat nayttavat tassa mielessa erityisen houkuttele-
vilta, koska ulkomaisten sijoittajien osallisuus nail-
|& markkinoilla on edelleen hyvin pienta.

Vaikka rahapolitilikan muutos aiheuttaa epavar-
muutta kehittyvien markkinoiden korkoihinkin, pi-
damme erityisesti paikallisen valuutan reunaval-
tiostrategiaamme edelleen erittdin houkuttelevana
korko-omaisuusluokkana, kun tukena ovat nous-
seet korkotasot, valuuttojen kohtuullinen arvostus
ja matala ulkomaisten sijoittajien omistusosuus.
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Edessa rahapolitiikan
kiristymisen aika

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Viime vuosi oli osakemarkkinoilla erinomaisen hyva,
mutta korkomarkkinoilla heikko. Vuoteen 2022
siirryttaessa tuottonakymat ovat maltilliset seka osake-
ettd korkomarkkinoilla. Talous- ja tuloskasvu tulevat
hidastumaan, ja rahapolitiikka kiristyy selvasti.

Vuonna 2022 talous- ja tuloskasvu jatkuvat hidas-
tuvalla uralla. Arvostustasojen nakdkulmasta osak-
keet ovat kalliin puoleisia. Keskuspankkien rahapo-
litiikan suunnanmuutos puolestaan nostaa korkoja.
Kaikesta tasta johtuen tuotto-odotuksemme tana
vuonna ovat aika maltillisia seka osake- etta korko-
markkinoilla.

Aktia Pankki Oyj *Tiedot tuotu 31.1.2022

Talouskasvu hidastuu

Konsensusennuste globaalille talouskasvulle tana
vuonna on 4,3 %. Kasvu tulee hidastumaan selvas-
ti viime vuoteen ndhden, mutta toteutuessaan ta-
makin taso olisi 1ahes 2 %-yksikkéd enemman koro-
napandemiaa edeltaviin vuosiin ndhden. Kehittynei-
siin maihin ennustetaan 3,8 %:n ja kehittyviin maihin

Korkotasoja (%)
Taso talla hetkella®m 10 vuoden mediaani

o =~ N W & 00 O N

Euroalueen valtionlainat  Euroalueen IG-yrityslainat EM-valtionlainat (HC)

Osakearvostukset (P/E)
Viimeisin ®10 vuoden mediaani

20

Eurooppa Japani

4.9 %:n kasvua. Lyhyen aikavélin kasvunakymia var-
jostaa jalleen kerran korona ja sen rajahdysmaises-
ti levidva omikronmuunnos. Onneksi nayttaa silta,
ettd jo valtavirukseksi nousseen omikronin aiheut-
tamat oireet ovat vahemman vaarallisia edellisiin
muunnoksiin verrattuna. Tasta johtuen toistaiseksi
nahdyt talouden rajoitustoimet ovat jdaneet pelat-

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2022

OO =~ N W » 00 O N

EM-valtionlainat (LC)
Lahteet: Aktia ja Macrobond

HY-yrityslainat (globaali)

20

—
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Suomi Pohjoismaat Maailma

Lahteet: Aktia ja Macrobond

tya pienemmiksi. Poliittisesti uudet rajoitukset ovat
vaikeita, joten niihin turvaudutaan vain pakon edes-
sa. On kuitenkin selvaa, ettd omikron tulee hidasta-
maan talouskasvua ainakin ensimmaisen kvartaalin
aikana, ja sen vuoksi koko vuoden talouskasvuen-
nusteet voivat olla lilan optimistisia.
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Korot nousussa

Inflaatio ja keskuspankkien rahapolitiikka ovat jo
jonkin aikaa olleet markkinoiden erityisfokukses-
sa ja ovat sitd myos tdhan vuoteen lahdettaessa.
USA:ssa kuluttajahintainflaatio kipusi joulukuus-

sa jo 7 %:iin vuodentakaiseen nahden, ja euroalueel-
lakin inflaatio kiihtyi joulukuussa 5 %:iin. Joulukuun
kokouksessaan Yhdysvaltain keskuspankki Fed
paatti vihdoin toden teolla Iahtea taisteluun inflaa-
tiota vastaan. Joukkovelkakirjalainojen osto-ohjel-
man alasajoa nopeutettiin ja se tulee tiensa paahan
jo maaliskuussa. Lisaksi Fedin avomarkkinakomite-
an jasenten ennusteet viittaavat kolmen koronnos-
ton, eli yhteensa 0,75 %-yksikén nousuun ohjausko-
rossa tana vuonna inflaation hillitsemiseksi. Markki-
nat hinnoittelevat jo tatdkin enemman koronnostoja
talle vuodelle, yhteensa 1 %-yksikon verran. Yllatyk-
sena tuli se, etta Fed aloittanee myods taseensa pie-
nentdmisen, mika tarkoittaisi arvopapereiden myy-
mista ja likviditeetin heikentymista. Yhdysvaltain ra-
hapolitiikka on siis siirtymassa selvasti kiristyvaan
suuntaan. Myoés EKP ilmoitti joulukuun kokouksen-
sa jalkeen lopettavansa oman pandemian ajan jouk-
kovelkakirjalainojen osto-ohjelmansa maaliskuussa.
EKP:lta ei kuitenkaan vield tana vuonna odoteta ko-
ronnostoja, vaikkakaan yksi koronnosto loppuvuon-
na ei ole taysin poissuljettu vaihtoehto.

Alkuvuoden aikana koroissa on jo nahty nousua val-
tiolainavetoisesti. Uskomme suunnan koroissa ole-
van edelleen ylospain, ja tuotto-odotuksemme kor-
kosijoituksille ovat tdna vuonna vaisut. Euroalueen

Aktia Pankki Oyj *Tiedot tuotu 31.1.2022

valtionlainojen tuoton odotamme jaavan selvasti ne-
gatiiviseksi. Korkean luottoluokituksen Investment
Grade -yrityslainojen tuoton odotamme parhaimmil-
laankin olevan nollan tuntumassa. Todennakoisem-
paa kuitenkin on, etta niidenkin tuotto jaa negatiivi-
seksi. Matalan luottoluokituksen High Yield -yritys-
lainojen ja kehittyvien markkinoiden dollariméaarais-
ten valtionlainojen tuoton odotamme olevan 1-4 %
haarukassa. Paikallisvaluuttamaaraisten kehittyvien
markkinoiden valtionlainojen tuottopotentiaali nayt-
taa parhaalta ja voi yltaa jopa yli 5 %:iin.

Osakkeissa yha kohtuullinen
tuottopotentiaali

Osakemarkkinat nayttavat kalliin puoleisilta tdhan
vuoteen lahdettaessa. Globaaleiden osakemarkki-
noiden arvostustaso P/E-luvulla mitattuna on seu-
raavan 12 kuukauden tuloskasvuennusteilla lasket-
tuna 18, kun viimeisen 10 vuoden mediaanitaso on
15,1. Tdman vuoden tuloskasvuennusteita on lasket-
tu pitkin viime vuotta, ja osittain syyna on yritysten
erinomaisen hyva tuloskasvu viime vuonna, mika
puolestaan nostaa rimaa talle vuodelle. Tamanhet-
kinen noin 7 %:n tuloskasvuennuste on lahella histo-
riallista pitkan aikavalin keskimaaraista tasoa. Kes-
kuspankkien rahapolitiikan suunnanmuutoksen ja
nousevat korot huomioiden emme nae enaa juuri-
kaan tilaa arvostustasojen nousulle. Painetta on en-
nemminkin niiden laskulle, koska nousevat korot
pienentavat osakkeiden riskipreemiota. Tasta johtu-
en uskomme osakkeiden tuoton olevan tana vuon-
na paljon viime vuotta maltillisempi. Keskimaarainen

tuotto-odotuksemme on 5-8 % markkina-aluees-
ta riippuen, ja odotamme osakkeiden siis tuottavan
suunnilleen ennustetun tuloskasvun verran. Mika-
li yritysten tulokset yllattavat myonteisesti, voidaan
osakemarkkinoilla paasta parempiinkin tuottoihin.

Allokaationdakemys neutraali

Keskuspankkien haukkamaiset linjanvedot rahapo-
litiikan kiristdmisen suhteen ovat heilutelleet mark-
kinoita. Tama on ndkynyt valtionlainakorkojen reip-
paana nousuna vuodenvaihteen ymparilla. Osake-
markkinoilla varsinkin korkean arvostustason tek-
nologiasektori on ollut paineen alla, kun tulevien
kassavirtojen diskonttaamisessa nykypaivaan kay-
tettava korko on noussut.

Omikronin my6ta kasvanut epavarmuus talouskas-
vuun liittyen yhdistettyna keskuspankkien hauk-
kamaiseen rahapoliittiseen linjaan pitda meidat tal-
|4 hetkelld varovaisina riskinoton suhteen. Osake-
painomme on neutraali. Korkoriski ei houkuta, joten
alipainotamme pitkia korkoja. Lyhyet korot ovat yli-
painossa. Osakeallokaatiossa ylipainotamme defen-
siivisempaa USA:ta, ja olemme alipainossa kehitty-
villd markkinoilla. Eurooppa, Pohjoismaat ja Japani
ovat neutraalipainossa. Koko vuoden nakékulmas-
ta uskomme kuitenkin yha osakkeiden potentiaaliin
ja erityisesti USA:n ulkopuolisten osakemarkkinoi-
den tuottopotentiaaliin. Varsinkin Eurooppa nayt-
taa houkuttelevalta seka tuloskasvunakymien etta
USA:ta matalamman arvostustason johdosta.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2022

OMAISUUSLUOKAT
Osakkeet

Joukkolainat

Rahamarkkinat
MAANTIETEELLISET OSAKEALUEET
Pohjoismaat

USA

Eurooppa

Japani

Kehittyvat markkinat

JOUKKOLAINAT
Valtionlainat

Investment grade
High yield
Kehittyvat markkinat

Kehittyvat markkinat paikallisvaluutta

-- voimakas alipaino
- alipaino
= neutraali
+ ylipaino
++ voimakas ylipaino

Nykyinen paino

. Edellinen paino

Korkoallokaatiossa ylipainotamme matalan luotto-
luokituksen High yield -yrityslainoja seka kehittyvi-
en markkinoiden valtionlainoja. Korkeamman tuot-
topotentiaalin korkosijoitusten ylipainon olemme ra-
hoittaneet alipainottamalla euroalueen valtionlaino-
ja seka korkean luottoluokituksen IG -yrityslainoja.
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Markkinatuotot viimeisen 12 kuukauden aikana*

Osakemarkkinat alueittain YTD 1kk 3 kk 6 kk
Maailma (MSCD) -35% -35% -0.7 % 5.4 %
USA (MSCD -43% -43% 0.1% 75 %
S&P 500 -38% -38% 11% 91%
NASDAQ 76 % 76 % -55% 26%
Russell 2000 -83% -83% -9.2% -37%
Eurooppa (MSCI) -3.2% -32% -0.8 % 30%
Suomi (OMX HELSINKI) -47 % -4.7 % 22 % -55%
Japani (MSCI) -37% -37% -3.0 % 21%
NIKKEI 300 -33% -33% 27 % 17 %
Kehittyvat taloudet (MSCI) -0.5% -0.5% -1.0 % 09 %
Aasia (MSCD 21% 21% 29 % -0.6 %
Kiina (MSCD -1.5% -1.5% -91% -85%
Intia (MSCI) 01% 01% 20% 161 %
[té-Eurooppa (MSCI) -53% -53% -14.8 % -1.3%
Venaja (MSCD 14 % 14 % -18.2 % -35%
Turkki (MSCD 72 % 72 % -32% -51%
Etel&d-Amerikka (MSCI) 9.0% 9.0% 135 % -01%
Brasilia (MSCD 147 % 14.7 % 19.5 % -5.0%
Meksiko (MSCI) -38% -38% 38% 57 %
Korkomarkkinat YTD 1 man. 3 man. 6 man.
3 kuukauden Euribor 0.0 % 0.0 % -01% -0.3%
Euroalueen valtionlainat -11% -11% -1.0 % -33%
USA:n valtiolainat -1.9 % -1.9 % -1.7 % -3.0%
Globaalit valtionlainamarkkinat 0.1% 0.1% 1.6 % 1.6 %
Euroalueen IG-yrityslainat 1.3 % 1.3 % 12 % -3.0%
Euroalueen HY-yrityslainat -1.5 % -1.5 % -11% 1.5 %
Globaalit HY-yrityslainat -2.3% -23% 2.4 % -31%
EM-valtionlainat (USD-mééraiset) -3.0% -3.0% -37% -4.9 %
EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa 14 % 14 % 1% 17 %
Valuutat euroa vastaan YTD ™ 3M 6M
Yhdysvaltojen dollari (USD) 12% 12% 2.8% 53%
Ruotsin kruunu (SEK) 17 % 17 % -55% 27 %
Iso-Britannian punta (GBP) 0.7 % 0.7 % 11% 22%
Japanin jeni (JPY) 12% 12% 1.9 % 07%
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Osakeindeksit maanosittain (%)
Maailma == USA == Eurooppa == Japani = Kehittyvat taloudet
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Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond

Globaalit osakeindeksit sektoreittain (%)
== Teknologia = Terveydenhuolto == Finanssisektori == Perusteollisuus == Kestokulutushyddykkeet
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Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond

Korkomarkkinoiden tuottokehitys (%)
= Euroalueen valtionlainat = USA:n valtionlainat ==Euroalueen |G-yrityslainat

—Euroalueen HY-yrityslainat =—EM-talouksien valtionlainat paikallisessa valuutassa
EM-alouksien USD-maaraiset valtionlainat

2021 2022

Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond
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Ajattele
pidemmalle
¥]v]n]o Aktia

Aktia Pankki Oyj ("Aktia”) on tuottanut tdman katsauksen sijoittajien kdyttoon. Informaatio on koottu julkisista lahteista, joita Aktia pitda luotettavina. Aktia ei kuitenkaan vastaa sisallon oikeellisuudesta tai taydellisyydesta.
Tama katsaus on tarkoitettu yhtend monista apuvalineistad avustamaan sijoittajan paatdksentekoa, mutta sijoittajan tekema sijoituspaatds on viime kddessa hanen omansa ja sen tulee perustua sijoittajan riittdvina pitamiin
tietoihin ja tutkimuksiin. Sijoittajan tulee huomioida markkinoilla nopeasti tapahtuvat muutokset ja niiden vaikutukset tdman katsauksen sisaltoon. Aktia-konserniin kuuluvat yritykset, Aktian yhteistydkumppanit tai naiden
yhtididen henkilokunta ei vastaa suorista tai epasuorista tappioista tai vahingoista, jotka aiheutuvat taman katsauksen tai sen osien kaytosta sijoitustoiminnassa. Katsauksen sisaltdma informaatio on tarkoitettu sijoittajalle
jolle katsaus on esitetty eika sitd pida antaa kenenkaan toisen henkildon kayttoon. Taman katsauksen kopioiminen tai lainaaminen kokonaisuudessaan tai osittain on kiellettya ilman Aktian lupaa.

Sijoitustoimintaan liittyy aina taloudellinen riski. Asiakas vastaa itse omien sijoituspaatostensa taloudellisista tuloksista. Tuotto voi jadda saamatta ja sijoitetun pddoman voi jopa menettaa. Rahoituspalvelujen ja -tuotteiden
kulut voidaan peria asiakkaalta sijoitustoiminnan tuloksesta riippumatta. Asiakkaan tuleva sijoitustoiminnan tulos riippuu verotuksesta, joka puolestaan riippuu kunkin sijoittajan henkilékohtaisesta tilanteesta ja voi muuttua
jatkossa. Ennen sijoituspaatoksen tekemista asiakkaan on syyta tutustua huolella sijoitusmarkkinoihin ja eri sijoitusvaihtoehtoihin. Aktia ei vastaa dokumentissa esitettyjen tuotto-olettamusten toteutumisesta. Annetut tiedot
pohjautuvat rahoitusvalineiden historialliseen tuottoon perustuviin oletuksiin, mutta tdma ei ole tae tulevasta tuotto- tai arvonkehityksesta. Tama katsaus ei perustu asiakkaan henkil6kohtaisiin tietoihin eika ole tarkoitettu si-
joitusneuvoksi. Katsaus ei ole tarkoitettu sijoitustutkimukseksi, eika sita valttdmatta ole laadittu sijoitustutkimuksen riippumattomuutta koskevien sdannésten mukaisesti. Mahdollisesti esiteltyihin rahoitusvalineisiin ei sovelleta
sijoitustutkimusta koskevia kaupankayntirajoituksia. Asiakas voi joutua maksamaan muitakin kuin Aktian valityksella suoritettavia veroja ja julkisia maksuja. Asiakkaan tulee olla tietoinen siita, etta sijoittamiseen ja sijoituso-
maisuuteen liittyy veroseuraamuksia, joiden taloudellisia vaikutuksia ei valttdamatta ole huomioitu tassa esityksessa. Asiakkaan pitaa itse hankkia tarvittavat tiedot sijoitustensa ja niihin liittyvien paatésten veroseuraamuksista.



