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Viime vuoden havigjista

Sijoittajan vuosi 2022 oli varsin myrskyisa. Markkinoilla koettiin kor-
kein inflaatio, suurin korkotason nousu ja merkittavin rahapolitiikan ki-
ristyminen vuosikymmeniin. Globaalit osakekurssit laskivat, ja turva-
satamana pidettyjen korkosijoitusten hinnat laskivat osakkeitakin voi-
makkaammin. Venaja hyokkasi Ukrainaan, energian hinta nousi jyrkas-
ti ja euroalue vaipui taantuman partaalle. Perinteinen hajautus osake- ja
korkosijoitusten valilla ei toiminut, kun molempien hinnat laskivat sa-
manaikaisesti. Parhaat tuotot saavutettiin vaihtoehtoisista sijoituksista,
joissa erityisesti raaka-aineiden hinnat nousivat voimakkaasti.

Myrsky on jattanyt jalkensd markkinaymparistoon, jossa mahdollisuu-
det ovat nyt erilaiset. Korkotason huomattava nousu on tehnyt korko-
sijoituksista houkuttelevia pitkdn negatiivisen tuotto-oletusperiodin jal-
keen. Kun valtion- ja yrityslainojen korot nousevat, sijoittajien tuotto-
vaade kasvaa ja hinnat laskevat. Korkosijoitukset on siis hinnoiteltu uu-
delleen houkutteleviksi. Osakemarkkinoilla erityisesti pienyhtididen ja
teknologiapainotteisten kasvuyhtididen osakekurssit laskivat voimak-
kaasti. Vaikka osakekurssit laskivat laajemminkin, voi viime vuoden
kurssiliiketta kokonaisuutena pitaa varsin maltillisena myrskyn elemen-
tit huomioiden.

Kaikissa omaisuusluokissa uudelleenhinnoittelua ei ole kunnolla viela
nahty. Viimeisen vuosikymmenen aikana korkotason laskiessa vaihto-
ehtoisiin omaisuusluokkiin on sijoitettu mittavia summia. Private equi-
ty-, private debt-, infrastruktuuri- ja kiinteistdsijoitukset ovat olleet
muodissa, kun reaalikorot ovat painuneet negatiivisiksi.

tuli alkuvuoden voittajia
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Korkotason nousun vaikutukset velkaantuneilla markkinoilla alkavat hil-
jalleen paljastua. Vaihtoehtoiset sijoitukset ovat kuitenkin laaja kasi-

te, eika korkotason nousu uhkaa kaikkia sijoitusluokkia samalla taval-
la. Globaalin energiasdan muuttuessa investoinnit puhtaaseen ja uusiu-
tuvaan energiaan lisdantyvat lahivuosina merkittavasti aiempaa enem-
man.

Olisi varomatonta olettaa, etta kaikki palautuu pandemiaa edeltaval-

le tasolle. Turvallisempi ajatus on, etta korot jadvat korkeammalle ta-
solle, ja sen seurausvaikutuksiin tulee sopeutua. Korkean inflaation ym-
paristossa osakkeiden ja korkojen korrelaatio on tyypillisesti positii-
vinen, ja sijoitusten arvonheilahdukset ovat tavanomaista suurempia.
Viime vuonna suurin yllatys koettiin juuri matalimman riskitason stra-
tegioissa. Hidastuvan talouskasvun ymparistossa perinteisten likvidien
omaisuuslajien tuotto-oletukset ovat keskimaaraistd matalammat. Vuo-
si 2023 on alkanut kuitenkin erittain vahvasti seka osake- etta korko-
markkinoilla, ja viime vuoden haviajista on tullut alkuvuoden voittajia.
Inflaatio ja rahapolitiikka sailynevat tanakin vuonna puhutuimpina ai-
heina, mutta painopiste siirtyy yha enemman talouskasvuun.

Hyvaa kevatta ja lukuiloa toivottaen,

Kalle Ainala
Johtaja, allokaatioratkaisut
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Taloushistorian
odotetuin taantuma -
jota ei ehka tulekaan

Teksti: Lasse Corin, pddekonomisti

<Y

Taloushistorian odotetuin taantuma, jota ei ehka tulekaan.
Na&in voisi luonnehtia vuoden 2023 alkutaivalta. Moni asia
taloudessa on kaantynyt odotuksia paremmaksi kuluneen
puolen vuoden aikana. Pahimmat energiakriisiskenaariot
eivat toteutuneetkaan, ja kuluttajien luottamus on palautunut
osittain. Ostopaallikkdindeksit eivat kuitenkaan paasta
maailmaa taysin palkahasta.
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Teollisuuden tukipolitiikka palasi
tyokalupakkiin

Venajan hyokkays Ukrainaan nosti geopoliittiset
riskit valokeilaan. Kriittisten komponenttien, esi-
merkiksi mikrosirujen, riippuvuusriskeja halutaan
vahentaa, ja siksi kansalliset tukiohjelmat eri teolli-
suudenaloille nostavat paataan. Lahtélaukaus am-
muttiin Yhdysvalloissa, jossa mm. puolijohteiden
valmistusta ja tutkimusta tuetaan sadoilla miljar-
deilla. Rahaa kanavoidaan myo6s uusiutuvien ener-
giaratkaisuiden tuotannon kasvattamiseen. Euroo-
passa pohditaan kuumeisesti, miten tukidollarei-
den virtoihin vastataan. Odotettavissa on varmasti
erinaisia tukiohjelmia paikallisten yritysten avuksi.

Alkuperaiset tavoitteet uusiutuvan energian tuo-
tannon kasvattamisesta ja kriittisten komponent-
tien tuotantoriskien vdhentamisesta ovat toki pe-
rusteltuja. Samalla kasvaa uhka siitd, etta poliitti-
nen paine ohjaa tukia myods vdahemman kriittisil-

le toimialoille 4anestéjien perassa. Pahimmillaan
huonosti suunnatut tuet ajavat kannattavia yrityk-
sia taloudelliseen ahdinkoon.
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Kiina avautuu - uhka vai
mahdollisuus?

Vuoden suurin uhka tai mahdollisuus, kuten kli-
seinen sanonta kuuluu, on Kiina ja maan talouden
avautuminen. Uhka, koska talouden piristyminen
lisdd kokonaiskysyntéaa ja vaikuttaa siten myos
l&nsimaiden inflaatioon. Mahdollisuus, koska Kiina
on maailman toiseksi suurin talous, ja maan kasvu
vaikuttaa globaaliin talouteen.

Lahes kolmen vuoden koronarajoitusrumba on
paattynyt. Inhimillisen kustannuksen hintaa emme
tieda, koska sairaalatilastoja ei ole kattavasti saa-
tavilla.

Taloudellisen aktiviteetin palautuminen nostaa
raaka-aineiden hintoja. Esimerkiksi kuparin hin-

ta nousi lahes 10 prosenttia tammikuussa. Samalla
6ljyn ja kaasun hintojen odotetaan nousevan, kun
kysynta Kiinassa palautuu. Taloudellinen epavar-
muus ja kiinteistomarkkinan jadhtyminen ovat oh-
janneet kuluttajien varoja talletuksiin.
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Kiina, kotitalouksien talletukset
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Kotitalouksien talletuskanta nousi poikkeukselli-
sen paljon vuonna 2022 ollen 120 biljoonaa ren-
minbia (n. 16 biljoonaa euroa) vuoden lopussa. Ku-
lutuksen palautuminen saastdjen tukemana povaa
tukevaa kasvua. Samalla on hyvaa muistaa, etta
Kiinan talouden rakennetta on pitkdan yritetty oh-
jata kulutusvetoiseksi. Kulutuksen kasvua halu-
taan siis tukea myos hallinnon suunnalta.

Kuluttaja vinguttaa saastojaan

Yhdysvaltalaisen ja eurooppalaisen kuluttajan na-
koékulmasta vuosi on alkanut melko hyvin. Inflaa-
tio ndyttaa hidastuvan, ja tydmarkkina on vahva
Atlantin molemmin puolin. Kuluttajaluottamus on
vahvistunut. Hintojen nousu on toki tuhonnut ku-
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Eurovaltioiden 10-vuoden korkoja

Prosenttia
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Lahde: Aktia, Macrobond, PBoC.

luttajien ostovoimaa lansimaissa, eivatka nakopii-
rissa olevat palkankorotukset valittomasti kom-
pensoi menetyksiad tdysmaaraisesti. Pandemian
jalkeen keratyt valtavat sdastot antavat onnek-

si kuluttajille pienta puskuria. Yhdysvalloissa ku-
luttajien likvidit varat vahenevét jo, ja euroalueella
sdastojen kasvu on lahes pysahtynyt.

S&aastot antavat vain hetkellisen suojan kulutuk-
selle. Ajan mittaan ylimaaraiset saastot ehtyvat,
ja kulutusta on pakko sopeuttaa. Pienta helpotus-
ta on odotettavissa, kunhan inflaatio hidastuu ja
palkankorotukset realisoituvat. Kulutuksen pysy-
va kasvu edellyttaa kuitenkin myos reaaliansioi-
den kasvua.

4,0 ltalia
3,2 Espanja
2,8 Suomi

2021 2022 2023
Lahde: Aktia, Macrobond.

Euroalueen velkapeikko on
pysytellyt piilossa

EKP:n tukitoimet ovat kauniisti lakaisseet euro-
alueen valtioiden velkahuolet maton alle. Nopeas-
ti kiihtynyt inflaatio ajoi EKP:n rahapolitiikan no-
peaan u-kadannokseen, minka jalkeen korot ovat
nousseet roimasti.

Suomessa kannetaan paljon huolta valtion kas-
vavista korkokuluista. Huoli on aiheellinen, mut-
ta Eteld-Euroopassa on suurempiakin huolenaihei-
ta. Italian julkisen sektorin velka on lahes 160 pro-
senttia bruttokansantuotteesta. Maan maksama
velan korko on noussut yleisen korkotason muka-
na, ja on nyt noin 4 prosenttia.

) 4
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Inflaatio nayttaa
hidastuvan, ja
tyomarkkina on

vahva Atlantin
molemmin puolin.
Kuluttajaluottamus on
vahvistunut.
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Aneemisesta kasvusta karsivalle velkaiselle maalle
korkotaso on vaikea. Markkinoiden huomio nayt-
taisi keskittyvan talla hetkella inflaatioon. Vuon-
na 2023 testataan sijoittajien luottamusta velkai-
sia maita kohtaan seka velkaongelmien varalle ke-
hitettya EKP:n tyokalupakkia.

Viimeinen naula inflaatioarkkuun?

Kuluneena vuonna inflaatiota, eli kuluttajahinto-
jen nousua, on tarkasteltu lukuisista nakdkulmis-
ta. On katsottu koko inflaatiota, pohjainflaatiota,
palveluinflaatiota, tavarainflaatiota, mediaani-in-
flaatiota, asumisinflaatiota, rajattua inflaatiota ja
niin edelleen. Aivan viime kuukausina on kuitenkin
saatu varsin lupaavaa dataa siit3, etta inflaatiotais-
tossa suurimmat haasteet ovat takana pain. Rahan
(M2) maara on kaantynyt laskuun euroalueella ja

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 9.2.2023

Yhdysvalloissa. Rahalla, eli M2, tarkoitetaan kaik-
kia talletuksia seka kateista. Suurin komponent-

ti on luonnollisesti talletukset. Milton Friedmanin,
Nobel-palkitun ekonomistin, tunnettu sanonta ”In-
flaatio on aina ja kaikkialla rahataloudellinen ilmi¢”
sopii hyvin tdhan ajankuvaan. Sanonnan idea on
se, ettd rahan maaran kasvu nostaa vaajaamatta
hintoja.

Muutama vuosi sitten rahan maaran kasvu rajah-
ti, ensisijaisesti Yhdysvalloissa harjoitetun erittain
anteliaan tukipolitiikan ansiosta. Aivan viime kuu-
kausina rahan maara on kuitenkin kdantynyt las-
kuun niin Yhdysvalloissa kuin euroalueellakin. Nyt
vahemman rahaa jahtaa samoja tuotteita kuin
aiemmin. Lopputuloksena pitaisi olla inflaation hi-
dastuminen, minka seurauksena talouden fokus
siirtynee hintojen noususta talouskasvuun.

Rahan (M2) maaran kuukausimuutos
Prosenttia
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Lahde: Aktia, Macrobond, ECB, Fed.
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Takana A RN
poikkeuksellisen "\ N\
vaikea vuosi AN

Vuonna 2022 osakemarkkinoiden suurin lasku
nahtiin vuoden ensimmaisen puoliskon aikana,
kun Ukrainan sota ja kiristyva rahapolitiikka sai-
vat sijoittajat varpailleen. Loppuvuosi oli nousu-
jen ja laskujen vuoristorataa, mutta isossa kuvas-
sa osakkeet olivat vuoden jalkimmaisen puoliskon
sivuttaisliikkeessa. Loppujen lopuksi globaa-
lit osakemarkkinat laskivat viime vuon-
na omissa valuutoissaan yli
15 prosenttia ja eurois-

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja sa mitattuna

Vuosi 2022 oli markkinoilla paaosin erittain synkka. Kaikkien
keskeisten osake- ja korkomarkkinoiden tuotot jaivat isosti
miinukselle. Positiivisia tuottoja ja hajautushyétyja ol
saavutettavissa osassa vaihtoehtoisia sijoituksia.

Aktia Pankki Oyj

noin 13 prosenttia. Eurooppa laski noin 9 prosent-
tia ja oli padmarkkinoista vahvin. USA:n, Japanin,
kehittyvien markkinoiden ja Pohjoismaiden osake-
kurssit laskivat 11-15 prosenttia.

Korkomarkkinoilla mennyt vuosi oli osakkeitakin
heikompi. Vahariskisten euroalueen valtionlaino-
jen tuotto jai 18 prosenttia miinukselle, ja euroalu-
een korkean luottoluokituksen Investment Grade
-yrityslainojen tuotto oli -13 prosenttia. Korkeam-
man riskin globaaleiden High Yield -yrityslaino-
jen tuotto oli my6s noin 13 prosenttia miinuksella,
ja kehittyvien markkinoiden dollariméaaraisten
eurosuojattujen valtionlainojen arvo las-
ki yli 20 prosenttia. ”"Parhaiten” parja-
sivat kehittyvien maiden paikallisva-
luuttamaaraiset valtionlainat, tosin
niidenkin arvo euroissa laski noin 10
prosenttia.
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Yksi parhaista sijoituskohteista

olivat raaka-aineet

Selvasti positiivisia tuottoja oli tarjolla vaihtoeh-
toisten sijoitusten puolella. Yksi vuoden parhais-
ta sijoituskohteista olivat raaka-aineet. Laaja raa-
ka-ainekori, jossa on energiaa, teollisuusmetalleja,
jalometalleja ja maataloushyodykkeita, tuotti eu-
roissa yli 20 prosenttia. Kiinteistosijoitukset tarjo-
sivat hyvin suojaa kiihtyvaa inflaatiota vastaan, ja
vuokratuotto toi tasaista kassavirtaa. Kiinteistojen
arvonalentumisia on kuitenkin jo kiinteistérahas-
toissa jonkin verran nahty.

Selvasti positiivisia
tuottoja oli tarjolla
vaihtoehtoisten
sijoitusten puolella.

Private Equity- ja Private Debt -rahastot ovat ylei-
sesti parjanneet toistaiseksi hyvin markkinamyl-
lerryksesta huolimatta. Ei ole kuitenkaan poissul-
jettua, etteikdé markkinoiden turbulenssi nakyisi
viiveelld myos niissa. Mahdolliset arvonalentumi-
set tulevat todennéakdisesti kuitenkin olemaan hy-
vin sijoituskohtaisia.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 9.2.2023
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Korkohuippu nahtaneen kuluvan

kevaan aikana

Viime vuoden paateemat olivat korkea inflaatio

ja keskuspankkien rahapolitiikan selva kiristymi-
nen. Inflaatio raivoaa yha korkealla tasolla, mutta
on kaantynyt jo hidastuvalle uralle. Keskuspankki-
en koronnostosykli on myos pitkalla, ja korkohuip-
pu ndhtdneen kuluvan kevaan aikana. Vabhitellen
markkinoiden fokus tulee siirtymaan enenevassa
maarin talouskasvuun ja yritysten tuloskasvuun.
Taantumapelot ovat yha vahvasti pinnalla, joskin
nayttaa silta, etta leuto talvi ja pelattya matalam-
pi energian hinta pelastavat ainakin Euroopan pa-
himmalta pudotukselta. Joka tapauksessa edessa
on suurella todennakoisyydella hyvin matalan kas-
vun vuosi varsinkin kehittyneissa maissa. Inflaa-
tion aiheuttama korkotason ja elinkustannusten
nousu toimivat vaistdamatta jarruna talouskasvulle.

Rahapolitiikan rajun kiristymisen vaikutus on ol-
lut suuri seka osake- ettd korkomarkkinoilla. Val-
tion- ja yrityslainojen korot ovat nousseet selvas-
ti. Osakemarkkinoilla korkotason nousu on puoles-
taan pienentanyt osakkeiden riskipreemiota, mika
on nakynyt kurssilaskun my6ta arvostuskertoi-
mien laskuna.

Markkinakehitys vuoden 2022 alusta (%)

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2023

Euroalueen IG-yrityslainat == Euroalueen valtionlainat HY-yrityslainat (globaali) == USD-maaraiset EM-valtionlainat

Globaalit osakkeet

heinakuu
2022

tammikuu maaliskuu toukokuu

Epavarmuustekijoita riittaa

Globaali talouskasvu jatkaa hidastumistaan, ja
taantuma on hyvin mahdollinen. Toiveet niin sa-
notusta pehmeasta laskusta ovat kuitenkin kasva-
neet, kun energiakriisi on hellittanyt ja tyollisyys-
tilanne euroalueella ja USA:ssa on hyva. Epavar-
muustekijoitd on joka tapauksessa edelleen
paljon. Rahapolitiikan kiristyminen jatkuu, ja

tammikuu
2023

Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond

marraskuu

syyskuu

inflaatio on yha korkea. Venajan ja Ukrainan vali-
sen sodan eskaloituminen on edelleen riski, ja yri-
tysten tulevaisuuden nakymat ovat sumeat. Epa-
varmuutta on kuitenkin jo hinnoiteltu markkinoil-
la. Osakkeiden arvostuskertoimet ovat laskeneet
ja korkotasot ovat nousseet, joten edellytykset vii-
me vuotta paljon paremmalle sijoitusvuodelle ovat
olemassa.
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Osakemarkkinoilla
paranevien nakymien
'VUoSI

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Alkanut vuosi tulee olemaan sijoittajalle mielenkiintoinen.
Osakemarkkinoilla on jo korjattu sodan ja inflaatioshokin viime
vuoden kehitykselle aiheuttamia vahinkoja. Myos osakkeissa
on taustalla ajatus siita, etta koska inflaatio on tehnyt kaanteen
huipputasoilta alaspain, alkavat huolet olla ohi. Asiassa on
kuitenkin monta muttaa.

Aktia Pankki Oyj



Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Markkinatuotot

Laatuyhtiot parjaavat epavarmuuden keskella
Laatuyhtiét suhteessa laajan osakemarkkinan kehitykseen Yhdysvalloissa (taantumat tummennettu)
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Ensinndkaan inflaation pysyva ja riittava kdanne ei
ole viela selvaa. Ylatason inflaatio on kylla kdanty-
nyt selvasti alas, mutta palveluinflaatio pysyy sit-
keasti. Keskuspankit tuskin haluavat tehda vir-
hett4, jossa ne tauon tai jopa koronlaskujen jal-
keen joutuisivat palaamaan koronnostoihin kovin
nopeasti. Toisekseen talouskasvun nakymat ovat
edelleen vasta heikkenemassa, minka vuoksi tu-
loskasvuennusteita voi pitda hyvin epavarmoina.

Inflaatiota tarkastellessa tyomarkkinoiden vah-
vuus on yksi tekijoist4, jotka yllapitavat palvelu-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 9.2.2023

2008

L
.h-

2010

1.9
1.8
1.7
1.6
1.5
1.4
1.3
1.2
1.1
1.0

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Lahteet: Aktia ja Macrobond

inflaation korkeaa tasoa. Jotta se taittuisi var-
memmin, tulisi tydvoiman kysynnan pienentya ny-
kyisestd, ja mahdollisesti jopa tyottdmyyden kas-
vaa hieman. Tahan saakka yritykset ovat olleet ha-
luttomia irtisanomaan tyontekijoitdan, koska koro-
nan jalkeen uusien ihmisten palkkaaminen on ollut
hyvin vaikeaa. Viime aikoina irtisanomisista on kui-
tenkin kuulunut paljon uutisia, joten tilanne lienee
muuttunut. Tyévoiman kysyntadan ei lopulta tarvi-
ta kovinkaan suurta muutosta, jotta palkkapaineet
hieman kevenevat. Tama olisi keskuspankkienkin
kannalta toivottavaa.

Liikevoittomarginaalit ovat
saavuttaneet huippunsa

Tuloskehityksen nakdkulmasta tilanne on ollut
toistaiseksi melko hyva. Kohonneet kustannukset
on saatu pitkalti siirrettyd myyntihintoihin, ja yri-
tysten lilkevoittomarginaalit ovat nousseet huip-
puihinsa. Keskimaarin tuloskasvuennusteet ku-
luvalle vuodelle ovat edelleen positiiviset, mutta
tyypillisessa taantumassa tulokset laskevat kaksi-
numeroisesti. Vaikka taantuma mahdollisesti val-
tettaisiinkin tai se jaisi lyhytaikaiseksi, odotamme
tulosennusteiden laskevan nykyisesta viela jonkin
verran.

Osakemarkkinoiden arvostusta voidaan tarkastella
seka arvioimalla yritysten tuloskehitysta etta suh-
teuttamalla osakkeiden tuottopotentiaalia riskit-
tomiin korkoihin. Tulosperusteisesti osakemarkki-
nat vaikuttavat edullisilta Euroopassa ja Japanissa
ja kalliilta Yhdysvalloissa. Korkoihin suhteutettuna
osakkeiden tarjoama nousuvara vaikuttaa hyvin
pieneltd, Yhdysvaltain osalta olemattomalta. Odo-
tammekin kokonaisuudessaan aika maltillista, jos-
kin positiivista vuotta osakemarkkinoille. Yhdys-
valloissa tuotto asettunee hieman positiiviseksi
0-5 prosentin haarukkaan ja sen ulkopuolella 4-8
prosentin haarukkaan.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2023

Huomio siirtyy tulosten
kestavyyteen ja yhtiokohtaisiin
tekijoihin

Tammikuun nousu on ollut silmiinpistavan vahva.
Viime vuonna heikoiten menestyneet yhtiét ja toi-
mialat ovat nyt tuottokarjessa ja vastaavasti viime
vuoden parhaat menestyjat ovat pohjalla. Vaikka
vuosi ei varmasti jatku samanlaisena ja varsinkaan
samalla kulmakertoimella, on alkuvuoden kehityk-
sessa rohkaisevia merkkeja. Energia oli viime vuo-
den ylivoimaisesti paras toimiala energiahintojen
noustessa voimakkaasti. Samantyyppinen mark-
kinaymparisto ei jatku tdnad vuonna, silld energian
hinnat ovat jo viime vuoden tasojen alapuolella.

Toisesta paasta listaa, viime vuoden heikoimpien
kehittyjien joukosta, I6ytyy runsaasti voittoa teke-
mattomia kasvuyhtioita. Naille ei tdnakaan vuonna
voi ennustaa kovin positiivista kehitysta. Houkut-
televilta sitd vastoin nayttavat kasvutyyliset yh-
tiot, jotka tekevat hyvaa tulosta, pystyvat kasvat-
tamaan markkinaosuuttaan ja kasvamaan orgaani-
sesti. Monilla naista arvostustaso on viime vuoden
myllerryksessa painunut tyypillisen arvoyhtion ta-
soille.
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Finanssisektori kaivaa kultaa

Toimialoista nykyisessa ymparistdssa on menes-
tynyt finanssisektori. Pankit ovat hydtyneet kor-
kojen noususta, mutta ainakaan viela luottotap-
piot eivat ole merkittavasti lisddntyneet. Jatkossa
korkojen nousu hyddyttaa pankkien tuloskehitysta
edelleen, mutta samalla taloustilanteen heikkene-
minen voi nousta ongelmaksi. Riski luottotappioi-
den kasvusta voi jatkossa jarruttaa pankkien ke-
hitysta. Laadukkaiden kasvuyhtitiden lisdksi posi-
tiilvisempia ndkymia I6ytynee mm. raaka-aineisiin
ja infrainvestointeihin keskittyvista perusteollisuu-
den yhtiodist4, jotka hyétyvat Kiinan avautumises-
ta, seka erityisesti luksuskulutustuotteista, joissa
kiinalaiset ja aasialaiset kuluttajat ovat suuri asia-
kasjoukko. Naihin tuotteisiin ei myoskaan talous-
suhdanteilla tyypillisesti ole kovin suurta vaikutus-
ta.

Myds pienemman kokoluokan yhtiét ovat mahdol-
lisuus talouskasvun kdannetta odotellessa. Pien-
ten yhtididen kurssikehitys oli erittdin heikkoa vii-
me vuoden aikana. Monin paikoin voidaan jo pu-
hua hyvin edullisesta hinnoittelusta. Euroopas-

sa pienyhtitt ovat luokkana syklisimpia ja monesti
kallimmin arvostettuja, kuin osakemarkkina laa-
jasti katsoen. Naissa yhtidissd ndemme mahdolli-
suuksia sijoittajalle, joka pystyy katsomaan alku-
vuoden mahdollisesti epavarman jakson yli loppu-
vuoteen.

Aktia Pankki Oyj

Eurooppa ja kehittyvat markkinat
voivat yllattaa positiivisesti

Maantieteellisista alueista pidamme edelleen Eu-
roopasta seka kehittyvistad markkinoista. Euroo-
pan osalta ongelmat ovat olleet jo pitkdadn kaik-
kien tiedossa, ja ne on hinnoiteltu hyvin. Alku-
talvi on Euroopassa ollut odotettua leudompi, ja
kaasuvarastot ovat edelleen ennatystaynna. Aina-
kin pahimmalta energiakriisilta valtyttaneen. Sa-
maan aikaan uutta energiakapasiteettia rakenne-
taan huimaa vauhtia, joten ongelmat eivat valtta-
matta toistu ensi talvena. Lisdksi on huomattava,
ettd Euroopassa on listattu valtavasti hyvia ja laa-
dukkaita globaalisti toimivia yhti6it4, joiden liike-
vaihdosta merkittava osa tulee euroalueen ulko-
puolelta, ja joiden kilpailukykya euron heikkenemi-
nen edistaa.

Kehittyvien maiden osakkeet nayttavat houkut-
televilta, koska Kiinan avautuminen tukee naita
markkinoita merkittavasti. Kehittyvat markkinat
ovat oikeastaan ainoa alue, jossa talous- ja tulos-
ennusteet saattavat yllattaa positiivisesti.

Pohjoismaisia osakkeita kannattaa
pitaa silmalla
Yhdysvallat on taloutena dynaamisin kaikista ja

sopeutuu nopeasti muutoksiin. Nyt rahoituskus-
tannusten nousu on tullut niin nopeasti, etta

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2023

Kehittyvat markkinat
ovat oikeastaan ainoa
alue, jossa talous- ja
tulosennusteet saattavat
yllattaa positiivisesti.

vaikka koronnostot lahestyvat loppuaan, ovat vai-
kutukset reaalitalouteen vasta edessapain. Ta-
louskasvu on |ahtenyt heikkenemaan merkittavas-
ti, ja samalla osakemarkkinoiden arvostus on edel-
leen keskimaaraisen tason ylapuolella ja selvas-

ti kallis. Nousuvaraa ei juuri ole, vaikka taantuma
valtettaisiinkin. Lisaksi dollari on alkanut heiken-
tya muita valuuttoja vastaan, mika eurooppalaisen
sijoittajan nakdkulmasta vahentaa yhdysvaltalais-
ten osakkeiden tuottoja.

Pohjoismaiset osakkeet eivat ole yhta houkuttele-
vasti arvostettuja kuin muut eurooppalaiset yhtiot,
ja lisdksi markkina on selvasti syklisempi. Kuluvan
vuoden aikana on kuitenkin hyva pitaa silmalla
pohjoismaisia osakkeita, koska niissa on paljon po-
tentiaalia, kun talouskdannetta aletaan hinnoitella.
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Aktia Sijoitusnakemys o 1/2023

Korkojen nousu lahestyy
loppuaan, sijoittajille
avautunut houkuttelevia
mahdollisuuksia

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Korkosijoitusten kehitys oli kivuliasta seurattavaa viime
vuonna. Hyvin nopea korkojen nousu painoi kaikki korkoluokat

negatiiviseen kehitykseen, jollaista moni ei ole aiemmin nahnyt.

Nyt korkojen noususykli on [ahestymassa paatepistettaan, ja
mahdollisuuksia houkutteleviin tuottoihin on taas olemassa.

Aktia Pankki Oyj

Viime vuosien nollakorkomaailma on ollut korkosi-
joittajille hankala. Hyvin matalat korkotasot eivat
ole houkutelleet sijoittamaan korkoinstrumenttei-
hin, ja monet ovatkin siirtyneet eteenpain riskias-
teikolla saadakseen parempia tuottoja. Samaan ai-
kaan korkomarkkinoiden toteutuneet tuotot ovat
sdannénmukaisesti olleet odotettua parempia, kun
korkotaso on vain jatkanut laskuaan. Viime vuonna
nahty inflaatioshokki sai lopulta korkojen suunnan
kaantymaan.

Keskuspankkien aarimmaisen nopea ja aggressiivi-
nen muutos elvyttavasta politiikasta nopeasti kiris-
tyvaan ymparistoon aiheutti korkomarkkinoilla pe-
lattya suuremmat tappiot. Viela vuosi sitten mark-
kinoilla ei juurikaan hinnoiteltu koronnostoja, eika
etenkaan EKP:lle. Nyt lukuisia nostoja myéhemmin

markkinoilla odotetaan jo ensimmaisia koronlaskuja,
kun kasvunakyman heikkeneminen yhdessa inflaa-
tion taittumisen kanssa on saanut sijoittajat toiveik-
kaiksi. Emme usko keskuspankkien muuttavan po-
litiilkkaansa nain nopeasti, vaan koronnostoja nah-
déaan lisaa kevaan aikana, minka jalkeen taso pide-
taan ennallaan loppuvuoden ajan.

Sijoittajan kannalta olisi lyhyella aikavalilld positii-
vista, ettd korkotaso kaantyisi nopeasti laskuun. Pi-
demmalle katsoessa maltilliset liikkeet ovat kuiten-
kin toivottavampia. Inflaation taittuminen edelleen
ja talousnakyman heikkeneminen ilman syvempaan
taantumaan ajautumista nayttaad mahdolliselta. Tal-
|6in pitkasta aikaa sijoituskelpoiseksi muuttuneet
korkosijoitukset eivat kadota hohtoaan yhta no-
peasti kuin se palasi.
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Koronnostojen paatepiste

Markkinan hinnoittelema korkohuippu tassa korkosyklissa
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Valtionlainasijoitusten tilanne on
helpottumassa

Valtionobligaatiot kehittyivat viime vuonna kaikista
korkoluokista heikoimmin, vaikka niita pidetaan va-
hempiriskisinad. Tdma johtui muita pidemmasta kor-
koriskista (duraatio), jonka vuoksi korkojen nou-
sun negatiivinen vaikutus oli muita suurempi. Al-
kuvuonna 2023 pitkat valtionlainakorot ovat laske-
neet. Taustalla on toive siit4, etta inflaation taituttua
ja talousnakymien heikennyttya keskuspankeilla
olisi mahdollisuus keskeyttaa kiristaminen. Uskom-
me, etta ohjauskorkoja nostetaan viela kevaan aika-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 9.2.2023
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Lahteet: Aktia ja Macrobond

na muutamaan otteeseen seka Euroopassa etta Yh-
dysvalloissa, ja korot palautunevat hieman nykyis-
ta ylemmaksi.

Valtionlainasijoitusten osalta tilanne on helpottu-
massa, mutta etenkin Euroopassa korkotaso on
edelleen sen verran matala, ettd houkuttelevampia
vaihtoehtoja [6ytyy helpommin muista korkoluokis-
ta. Yhdysvaltain valtionlainoissa tuottotaso on kiin-
nostavampi, mutta eurooppalaisen sijoittajan na-
kokulmasta valuuttariskin suojauskustannus tasaa
tuottondkymat eurooppalaisten lainojen kanssa sa-
malle tasolle.

Yrityslainoissa noussut korkotaso
antaa suojaa

Hyvan luottoluokituksen Investment Grade (IG) -yri-
tyslainoissa tilanne on kehittynyt houkuttelevaan
suuntaan. Absoluuttisesti korkotaso on Euroopassa-
kin korkeampi kuin finanssikriisin jalkeisina aikoina.
Luottoriskimarginaalit ovat leventyneet houkuttele-
viksi, kun otetaan huomioon, etta IG-luokassa mak-
suhairioitd nahdaan aarimmaisen harvoin. Alkuvuon-
na nahty korkojen lasku on tarjonnut jo mukavasti
positiivisia tuottoja, mutta jatkondkyma on edelleen-
kin houkutteleva.

” Hyvén luottoluokituksen
yrityslainoissa

tilanne on kehittynyt
houkuttelevaan
suuntaan.

Lyhyella aikavalilla ndemme houkuttelevammaksi
kantaa yrityslainariskid hieman lyhyemman korko-
riskin salkun kautta, koska oletamme korkojen pa-
lautuvan hieman nykyista ylemmaksi. Loppuvuot-
ta kohti mentaessa pidempi korkoriski tarjoaa hyvaa
potentiaalia talouden maltillista heikkenemista ja
sita seuraavaa korkojen laskua ajatellen. IG-korkosi-
joitukset ovat suosikkimme vahéariskisemmista kor-
koluokista, ja odotamme eurooppalaisen markkinan
tuottojen asettuvan 2-5 prosentin haarukkaan kulu-
van vuoden aikana.

Aktia

Sijoitusndkemys o 1/2023
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Luottoriskimarginaaleissa
nousuvaraa

Heikomman luottoluokituksen High Yield (HY)-yri-
tyslainoissa tilanne on edelleen mielenkiintoinen.
Luottoriskimarginaalit ovat nousseet selvasti vii-
me vuoden aikana, vaikkakin viime aikoina huippu-
tasoista on palauduttu keskimaaraisille pitkan aika-
vélin tasoille. Lainojen kokonaiskorot ovat kuiten-
kin tasoilla, jollaisia ei juurikaan ole nahty viimeisten
kymmenen vuoden aikana. HY-lainoissa korkoriski
on tyypillisesti lyhyempi, mika suojaa luokkaa kor-
kojen lisanousuilta. HY-lainojen osalta on kuitenkin
hyva muistaa, ettd ne ovat alttiita heikentyvalle ta-
louskasvulle ja lisdantyville maksuhairigille.

Maksuhairidennusteet ovat nousseet jo jonkin ver-
ran, vaikka varsinaisia tapahtumia ei ole vielad nahty
tavanomaista enempaa. Tyypillisesti taantumatilan-
teissa luottoriskimarginaalit kuitenkin nousevat vie-
|& nykytasoa korkeammalle, mika olisi ainakin het-
kellisesti negatiivinen muutos sijoittajalle. HY-yri-
tyslainamarkkinat ovat riskia kestavalle sijoittajal-
le houkutteleva kokonaisuus. Odotamme kuluvan
vuoden tuottojen asettuvan 3-6 prosentin haaruk-
kaan.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 9.2.2023

Kehittyvat markkinat edelleen
suosikki

Kehittyvien talouksien lainamarkkinat (EMD) olivat
viime vuonna kovan paineen alla. Osuivathan Vena-
jan sota Ukrainassa, Yhdysvaltain korkojen nousu
seka dollarin vahvistuminen aika lailla markkinoiden
ytimeen. Lisaksi osalla maita oli ongelmia energian
ja ruuan saatavuuden ja hintojen kanssa. Rahoitus-
kanavat olivat osalle maita kiinni ainakin aika ajoin.

Kehittyvien talouksien
lainamarkkinat (EMD)
olivat viime vuonna kovan
paineen alla.

IMF on auttanut aktiivisesti monia maita. Vaikka
monet keskuspankit olivat nostaneet omia korko-
jaan etupainotteisesti, on lantisten keskuspankkien
kiristyva politiikka pakottanut myos kehittyvia ta-
louksia liikkumaan. Valuutat ovat kuitenkin kohtuul-
lisen houkuttelevia arvostuksiltaan. Koronnostojen
lahestyminen loppuaan seka viime kuukausina nah-
ty dollarin heikentymiskaanne auttavat auttaa

Aktia Sijoitusnakemys e 1/2023

Euroalueen yrityslainojen juoksevat tuotot korkeammalla kuin vuosiin
— Eurooppalaiset High Yield lainat —Eurooppalaiset Investment Grade lainat
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monia maita. Vaikka rahapolitiikan muutos on ai-
heuttanut epavarmuutta kehittyvien maiden korkoi-
hinkin, piddmme paikallisen valuutan valtionlainoja
edelleen erittain houkuttelevana korko-omaisuus-
luokkana. Tukena ovat nousseet korkotasot, valuut-
tojen kohtuullinen arvostus ja matala ulkomaisten
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Léhteet: Aktia ja Macrobond

heikkeneminen, mika helpottaa monien maiden vel-
kataakkaa. Korkojen k&antyminen laskuun olisi erit-
tain positiivista tassa luokassa pitkan korkoriskin
vuoksi. Odotamme dollarimaaraisten EM-lainojen
tuottavan kuluvana vuonna noin 3-6 prosenttia, ja
paikallisvaluuttamaaraisten EM-valtionlainojen jopa
5-8 prosenttia.
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Odotamme maltillista
sijoitusvuotta 2023

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Sijoitusmarkkinoilla tunnelmat ovat viimeisen vuoden aikana
olleet hyvin epavarmat, ja negatiivisia yllatyksia on tullut
toinen toisensa peraan. Nyt nayttaa silta, etta ainakaan
pahimmat kasvupelot eivat ole kdymassa toteen. Olemme
riskinoton suhteen viela toistaiseksi varovaisia, silla naemme
markkinoilla yha haasteita ensimmaisen vuosipuoliskon
aikana. Loppuvuotta kohden uskomme riskinoton
kannattavan paremmin.

Aktia Pankki Oyj

Vaikean viime vuoden jalkeen vuosi 2023 on al-
kanut sijoitusmarkkinoilla vahvasti. Globaalit osa-
kemarkkinat tuottivat tammikuussa noin 4 pro-
senttia ja korkosijoitukset 2-4 prosenttia. Hy-

van markkinakehityksen taustalla ovat inflaation
taittuminen laskuun ja sen ansiosta virinnyt toi-
vo paattyvasta rahapolitiikan kiristyssyklista. Tun-
nelmia ovat nostaneet myds Kiinan avautuminen
ja Euroopan selvidminen talvesta odotettua pie-
nemmin taloudellisin vaurioin. Vaikka alkuvuoden
tuotot lAmmittavat, on tosiasiat hyva pitda mieles-
s&: talouskasvu hidastuu, inflaatio on yha kaukana
keskuspankkien tavoitteesta ja yritysten tuloskas-
vuun liittyy paljon epdvarmuutta.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2023

Syva taantuma valtetaan, mutta
talouskasvu on vaisua

Ekonomistien konsensusennuste globaalille ta-
louskasvulle tdna vuonna on 2,1 prosenttia. Kehit-
tyneiden maiden kasvuennuste on vain 0,5 pro-
senttia, kun taas kehittyvien maiden odotetaan
kasvavan 4,1 prosenttia Kiinan ja Intian vetamina.
Nailla ennusteilla voidaan jo hyvin puhua miedos-
ta taantumasta, kun globaali talouskasvu jaa sel-
vasti alle potentiaalisen trendikasvutason. Talous-
kasvunakymiin liittyy kuitenkin edelleen hyvin pal-
jon epavarmuutta. Keskuspankkien koronnostojen
inflaatiota ja talouskasvua jarruttavat vaikutukset
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tuntuvat taydella voimallaan vasta tdana vuonna.
Yha korkealla oleva inflaatio ja nousevat korot syo-
vat kuluttajien ostovoimaa. Samalla kustannusten
nousu ja rahoituksen kallistuminen rajoittavat yri-
tysten investointeja.

Hyva uutinen on se, ettd inflaatio on globaalilla ta-
solla alkanut jo selvasti hidastua. Varsinkin ener-
gian ja tavaroiden hintojen nousu on pysahtynyt,
osin taittunut jopa laskuun. Palveluiden hinnat sen
sijaan edelleen nousevat. Tama on keskuspankki-
en suurin murhe - palveluissa palkkojen osuus ko-
konaiskustannuksista on suuri, ja matala ty6tto-
myysaste yllapitaa palkkojen nousupainetta. Ra-
hapolitilkkan ennenaikainen keventaminen voisi
kiihdyttaa inflaatiota uudelleen.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 9.2.2023

Euroalueen valtionlainat Euroalueen |IG-yrityslainat ~ EM-valtionlainat (LC)
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Lahteet: Aktia ja Macrobond

Keskuspankit ovat korostaneet kommenteissaan,
ettd ohjauskorot pysyvat korkealla niin pitkaan,
kunnes niilla on riittdva varmuus siita, etta inflaa-
tio on saatu hallintaan. Talla hetkelld kokonaisin-
flaatio on USA:ssa reilussa 6 prosentissa ja sen
odotetaan hidastuvan vuositasolla alle 4 prosent-
tiin tdna vuonna. Yhdysvaltain keskuspankin oh-
jauskoron odotetaan nousevan 5,25 prosenttiin.
Euroalueen inflaation odotetaan vastaavasti hidas-
tuvan nykyisesta noin 9 prosentista 6 prosenttiin.
EKP:n osalta ohjauskoron odotetaan nousevan ny-
kyisesta 2,5 prosentista 4,0 prosenttiin. Keskus-
pankkien ohjauskorot saavuttavat nailla ndkymin
lakipisteenséa alkuvuoden aikana. Emme usko kes-
kuspankkien laskevan korkoja tdna vuonna, vaan
pitdvan ne korkealla ainakin ensi vuoden alkuun

asti. Markkinoiden fokus tuleekin todennakoises-
ti siirtymaan entistd enemman talous- ja tuloskas-
vunakymiin.

Euroopassa ja Kiinassa kasvundkymat ovat aiem-
paa paremmat. Leudon talven ja valtioiden ener-
giatukitoimien ansiosta Eurooppa nayttaa sel-
viytyvan kaikkein vaikeimman ajan yli odotet-

tua pienemmin vaurioin. Kiinassa koronapolitii-
kan tadyskaannos ja talouden avautuminen tukevat
erityisesti kotimaista kysynta3, ja talousnakymat
ovat aiempaa valoisammat. USA:ssa tilanne nayt-
taa sen sijaan viimeaikaisen datan valossa kehitty-
neen huonompaan suuntaan. Kokonaisuutena glo-
baalin talouden kasvundkymat ovat siis hieman
ristiriitaiset, mutta ainakaan syvaa taantumaa ei
ole nakopiirissa. Kasvu saattaakin yllattaa odotuk-
siin ndhden positiivisesti.

Korkojen nousu suurilta osin
takana, korkotasot houkuttelevat

Korkomarkkinoilla on hinnoiteltu korkeaa inflaa-
tiota ja keskuspankkien rahapolitiikan kiristymis-
ta koko viime vuosi, ja kaikkien keskeisten kor-
koinstrumenttien korkotuotot ovat selvasti vii-
meisten 10 vuoden mediaanitasojen ylapuolella.
Markkinoiden hinnoitteleman Fedin ohjauskorko-
tason ja keskuspankin viestittdman tason valilla
vallitsee kuitenkin epasuhta. Sijoittajat odottavat,
ettd Fed laskee ohjauskorkoa vuoden jalkimmai-

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2023

sella puoliskolla, kun taas keskuspankki itse ei nae
koronlaskua ajankohtaisena ennen vuotta 2024.
EKP:n osalta markkinoiden hinnoittelu on parem-
min linjassa keskuspankin ndkemyksen kanssa.

Markkinoiden ja keskuspankkien eripura on johta-
nut siihen, etta korot ovat alkuvuonna laskeneet
ehka lilankin paljon. Olemme taipuvaisia uskomaan
siihen, etta keskuspankit eivat tule vastaamaan
markkinoiden odotuksiin, vaan pitavat kiinni linjas-
taan. Lyhyella aikavalilla onkin olemassa riski siit4,

Hyva uutinen on se, etta
inflaatio on globaalilla
tasolla alkanut jo selvasti
hidastua. Varsinkin
energian ja tavaroiden
hintojen nousu on
pysahtynyt.

etta korot nousevat nykytasoiltaan vielda hieman.
Pidemmalle eteenpain katsoen tuotto-odotukset
nayttavat houkuttelevilta nousseen korkotason
myo6ta. Tuotto-odotuksemme alhaisen riskin eu-
roalueen valtionlainoille ja korkean luottoluokituk-
sen Investment Grade -yrityslainoille tdnd vuonna
on 2-5 prosentin haarukassa. Korkeamman riskin
High Yield -yrityslainoissa ja kehittyvien
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maiden dollariméaaraisissa lainoissa on potentiaalia
3-6 prosentin tuottoon. Paikallisvaluuttamaarai-
sissa kehittyvien maiden valtionlainoissa jopa 5-8
prosentin tuotto on mahdollinen.

Osakkeiden arvostustasoissa

ei ole juuri nousuvaraa,
tuloskasvuennusteet yha
optimistiset

Globaaleiden osakemarkkinoiden eteenpain katso-
va arvostustaso P/E-luvulla mitattuna on 15,7, mika
on vahan viimeisten 10 vuoden mediaanitason yla-
puolella. Maantieteellisesti arvostustasoissa on
jonkin verran hajontaa. USA:n, Pohjoismaiden ja
kehittyvien markkinoiden arvostustasot ovat |a-
helld historiallisia mediaanitasojaan, Eurooppa ja
Japani ovat noin 10 prosenttia mediaanitason ala-
puolella. Suhteessa korkoihin osakkeiden arvos-
tustaso on kalliin puoleinen, silld nousseen kor-
kotason myo6ta osakkeiden riskipreemio korkoihin
nahden on kaventunut, ja on talla hetkelld keski-
maaraista alempi.

Tuotto-odotuksemme
osakemarkkinoille
tana vuonna on hyvin
maltillinen.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 9.2.2023

Taman vuoden tuloskasvuennusteisiin liittyy pal-
jon epavarmuutta. Tuloskasvuennusteet povaavat
edelleen maltillista positiivista tuloskasvua osak-
keille tdnd vuonna, ja globaalisti tulosten ennuste-
taan kasvavan 3 prosenttia. Hidastuva talouskas-
vu, kustannuspaineet ja kovat viime vuoden ver-
tailukohdat huomioiden rima on korkealla, vaikka
ennuste ei paata huimaakaan. Tulospettymysten
riski on siis korkea, ja huomioiden osakkeiden kes-
kimaaraista alemman riskipreemion korkoihin nah-
den, osakkeiden arvostustasoissa ei ole juuri tilaa
pettymyksille.

Tuotto-odotuksemme osakemarkkinoille tana
vuonna on hyvin maltillinen. Jos tuloskasvuennus-
teet suunnilleen toteutuvat, néemme USA:n osa-
kemarkkinoiden tuottopotentiaalin vaatimatto-
massa 0-5 prosentin haarukassa. Matalammin ar-
vostettujen USA:n ulkopuolisten markkinoiden
tuottopotentiaali on 4-8 prosenttia. Varsinaiseen
tulostaantumaan osakemarkkinat eivat ole valmis-
tautuneet. Jos tulokset kunnolla pettavat, osake-
markkinoiden suunta on alaspain.

Vaihtoehtoisissa korkotason nousu
muuttaa pelikenttaa

Vaihtoehtoiset omaisuusluokat toimivat hyvana
hajauttavana elementtind vuonna 2022. Huomat-
tavan korkotason nousun jalkeen yksi suurimmista
kysymyksista vaihtoehtoisten osalta liittyy

Osakearvostukset (P/E)
Viimeisin @10 vuoden mediaani
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Eurooppa USA Japani

arvostuksiin. Kiinteistérahastojen osalta alaskir-
jauksia tehtiin jo vuoden 2022 aikana. On erittain
mahdollista, etta kiinteistérahastojen valiset tuot-
toerot kasvavat mm. strategioittain ja esimerkiksi
maantieteellisten tekijoéiden ajamina myds tdman
vuoden aikana. Private Equity -rahastojen arvos-
tuksissa piilee my0s riski alaskirjauksista. Arvos-
tukset riippuvat kohderahastojen strategioista ja
rahastosalkkujen sisalldista. Olemme lahella vuo-
denvaihteen arvostusten julkistusta, jolloin arvos-
tuksiin liittyvat epavarmuudet toivottavasti halve-
nevat.

Private Debt -kohteiden osalta alaskirjausten riski
on myods olemassa. Laadukkaissa salkuissa kohde-
yritysten koronmaksukykyyn ja -haluun on kuiten-
kin kiinnitetty huomiota jo sijoitusvaiheessa.

EM
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Lahteet: Aktia ja Macrobond

Luottohairididen taso ei ole noussut markkinahin-
noittelua vastaavasti, mikd puolestaan tukee koh-
derahastoja. Korkeampi korkotaso onkin mahdolli-
suus kasvattaa kohderahastojen tuottoa, mika on

pidemmalla aikavalilla positiivinen tekija.

Absoluuttisen tuoton strategioista (hedge fundit)
markkinatilanne suosii erityisesti globaaleja mak-
rorahastoja, seka erilaisia tapahtuma- ja dislokaa-
tioperusteisia strategioita. Hyodykkeiden osalla in-
flaation taittuminen ja vaikutus hinnoitteluun ovat
iso kysymysmerkki. Kiinan avautuminen voi osal-
taan lisata raaka-aineiden kysyntaa ja vaikuttaa
niiden hintoihin positiivisesti. Erityisesti energia ja
teollisuusmetallit hyoétyvat talouskasvun vahvis-
tumisesta. Korkean inflaation ymparistdssa kultaa
on perinteisesti pidetty hyvana inflaatiosuojana.
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Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Markkinatuotot

Allokaatiossa osakkeet alipainossa
- riskit painottuvat alkuvuoteen

Yritysten tuloskehitykseen kohdistuva huomat-
tava epavarmuus pitdd meidat osakkeiden suh-
teen varovaisina, vaikka alkuvuosi onkin ollut osa-
kemarkkinoilla vahva. Uskomme, etta suurin tulos-
pettymysriski liittyy kahteen ensimmaiseen vuo-
sineljannekseen. Mielestdmme osakemarkkinat
eivat hinnoittele riskeja riittavasti, vaan markki-
noiden kehitys on ollut ylioptimistista. Kestavaan
nousuun on enemman aineksia vasta vuoden jal-
kimmaisella puoliskolla, kun markkinat sopeutu-
vat alhaisemman tuloskasvun ymparistoon. Naista
syista piddamme talla hetkelld osakkeet alipainossa
suhteessa korkosijoituksiin.

Osakkeiden maantieteellisessa allokaatiossa suo-
simme arvostustasoltaan edullista Eurooppaa ja
Kiinan avautumisesta hyotyvia kehittyvia mark-
kinoita. Kiinan avautuminen tukee myo6s Euroop-
paa, silld monille eurooppalaisille yrityksille Kiina
on tarked markkina-alue. USA:ssa ja Pohjoismaissa
olemme alipainossa, ja Japani on neutraalipainos-
sa. USA on markkinoista selvasti kallein, ja siten ti-
laa tulospettymyksille on kaikkein vahiten. Poh-
joismaisissa osakkeissa riskina on syklisten osak-
keiden suuri paino, mika huolettaa talouskasvun
heikentyessa.

Aktia Pankki Oyj

Korkosijoitusten tuotto-riskisuhde houkuttelee
meitd osakkeita enemman, silld juoksevat kor-
kotuotot ovat tdhan vuoteen lahdettaessa kor-
keammalla kuin pitk&an aikaan. Korkosijoituksis-
sa ylipainotamme lyhyita korkoja suhteessa pit-
kiin korkoihin. Korkoallokaatiossa ylipainotamme
kehittyvien maiden paikallisvaluuttamaaraisia val-
tionlainoja ja yrityslainoja, seka korkean luottoluo-
kituksen Investment Grade ettad matalan luottoluo-
kituksen High Yield -lainoja. Euroalueen valtionlai-
nat ovat isossa alipainossa, silld niiden korkotaso
on yha selvasti muita markkinoita alempi. Kehit-
tyvien maiden dollarimaaraiset valtionlainat ovat
neutraalipainossa.

Vaihtoehtoisiin sijoituksiin suhtaudumme hyvin se-
lektiivisesti. Kiinan avautumisen my6ta raaka-ai-
neiden myé6tatuuli voi hyvin jatkua. Korkojen nou-
su ja osakkeiden arvostustasojen lasku tarkoitta-
vat todennakadisesti sit, ettd uudet tadna vuonna
tehtavat sijoitukset Private Debt ja Private Equi-
ty -rahastoihin tulevat olemaan hyvaa vuosikertaa.
Padomasijoitukset vihredadn energiaan ovat tassa
murrosvaiheessa erityisen mielenkiintoisia. Van-
hoihin PD ja PE-sijoituksiin muuttunut tilanne voi
kuitenkin vaikuttaa negatiivisesti. Kiinteistoihin
suhtaudumme epaillen. Korkotason nousu vaikut-
taa kiinteistojen hintoihin alentavasti seka kysyn-
nan ettd nousseen tuottovaatimuksen kautta.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2023
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Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Markkinatuotot

Markkinatuotot viimeisen 12 kuukauden aikana

Osakemarkkinat alueittain YTD 1kk 3kk 6 kk
Maailma (MSCD) 6.9 % 41% 3.3% -3.2%
USA (MSCD 5.8 % 3.6 % 0.2% -6.1%
S&P 500 6.0 % 38% 0.4 % -5.9%
NASDAQ 12.2 % 10.4 % 4.2% -11.6 %
Russell 2000 8.4 % 5.7 % -0.6 % -6.4 %
Eurooppa (MSCI) 9.4 % 4.4 % 10.2% 6.0 %
Suomi (OMX HELSINKI) 5.0 % 21% 5.6 % 46 %
Japani (MSCI) 5.9 % 6.2% 5.6 % -01%
NIKKEI 300 4.5 % 5.4 % 5.0 % -1.8 %
Kehittyvit taloudet (MSCI) 6.3% 21% 6.9 % 1.9%
Aasia (MSCD 8.3% 3.6 % 121 % -0.8%
Kiina (MSCD 10.6 % 21% 248 % 34%
Intia (MSCID) -3.9 % -3.3% -11.9 % -10.8 %
[t&-Eurooppa (MSCI) 7.8 % 41% 13.4 % 9.3%
Turkki (MSCI) -15.6 % -13.0 % -4.3 % 42.0%
Eteld-Amerikka (MSCI) 3.0% -0.2% -93% -0.6 %
Brasilia (MSCD -1.5 % -21% <141 % -7.0 %
Meksiko (MSCD 1.6 % 19 % -0.4 % 14.8 %
Korkomarkkinat YTD 1kk 3 kk 6 kk
Euroalueen valtionlainat 26 % 0.0 % 07 % -8.3%
USA:n valtiolainat 14 % -0.3% 4.0 % -8.4%
Globaalit valtionlainamarkkinat 14 % -0.5% -0.2% -6.5%
Euroalueen IG-yrityslainat 27 % 1.3% 37 % -3.6%
Euroalueen HY-yrityslainat 45% 33% 6.8 % 27 %
Globaalit HY-yrityslainat 35% 1.8 % 71% 12%
EM-valtionlainat (USD-mé&araiset) 25% 1.6 % 8.3 % -0.3%
EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa 26 % 0.3% 33% 19%
Valuutat euroa vastaan YTD 1kk 3kk 6 kk
Yhdysvaltojen dollari (USD) -0.4 % -1.0 % -6.6 % -5.4 %
Ruotsin kruunu (SEK) 0.4 % 0.8% 2.6 % -13%
Iso-Britannian punta (GBP) -01% -07 % -1.5% -5.0 %
Japanin jeni (JPY) -0.6 % -0.5% 37 % 27 %

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 9.2.2023
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Korkomarkkinoiden tuottokehitys (%)

—Euroalueen valtionlainat =—=USA:n valtionlainat ==Euroalueen |G-yrityslainat
—=Euroalueen HY-yrityslainat ==EM-talouksien valtionlainat paikallisessa valuutassa
==EM-talouksien USD-maéaraiset valtionlainat

2022 2023
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 kayttoon. Informaatio on koottu julkisista lahteist4, joita Aktia pitda luotettavina. Aktia ei kuitenkaan vastaa sisallon oikeellisuudesta tai taydellisyydesta.
Tama katsaus on tarkoitettu yhtena monista apuvalineista avustamaan sijoittajan paatoksentekoa, mutta sijoittajan tekema sijoituspaatos on viime kadessa hanen omansa ja sen tulee perustua sijoittajan riittavina pitamiin
tietoihin ja tutkimuksiin. Sijoittajan tulee huomioida markkinoilla nopeasti tapahtuvat muutokset ja niiden vaikutukset taman katsauksen sisaltoon. Aktia-konserniin kuuluvat yritykset, Aktian yhteistyokumppanit tai naiden
yhtididen henkilokunta ei vastaa suorista tai epasuorista tappioista tai vahingoista, jotka aiheutuvat tdman katsauksen tai sen osien kaytosta sijoitustoiminnassa. Katsauksen sisadltdma informaatio on tarkoitettu sijoittajalle
jolle katsaus on esitetty eika sita pida antaa kenenkaan toisen henkilon kayttéon. Taman katsauksen kopioiminen tai lainaaminen kokonaisuudessaan tai osittain on kiellettya ilman Aktian lupaa. Taman materiaalin tekijanoi-
keus © ja kaikki muut immateriaalioikeudet kuuluvat Aktialle, ja kaikki oikeudet on pidatetty kaikissa maissa.

Sijoitustoimintaan liittyy aina taloudellinen riski. Asiakas vastaa itse omien sijoituspaatostensa taloudellisista tuloksista. Tuotto voi jaada saamatta ja sijoitetun padoman 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. Sijoitusten arvo voi nousta tai laskea. Sijoittaja voi menettaa osan tai kaikki sijoittamistaan
varoista. 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 henkildkohtaisiin tietoihin eika ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi. Katsaus ei ole tarkoitettu sijoitustutkimukseksi, eika sita valttamatta ole laadittu sijoitustutkimuksen riip-
pumattomuutta koskevien sadnndsten 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 siit3, etta sijoittamiseen ja sijoitusomaisuuteen liittyy veroseuraamuksia, joiden taloudellisia vaikutuksia ei valttamatta ole huomioitu tassa esityksessa. Asi-
akkaan pitaa itse hankkia tarvittavat tiedot sijoitustensa ja niihin liittyvien paatosten veroseuraamuksista. Asiakkaan tulee aina ennen sijoituspaatoksen tekemista tutustua avaintietoesitteeseen/avaintietoasiakirjaan. Esitteet ja
tietosivut ovat saatavilla kunkin tuotteen tuotekohtaisilla sivuilla osoitteessa aktia.fi/sijoituskohteet.

Saannot, rahastoesitteet, avaintietoesitteet ja muut viralliset asiakirjat seka Aktia Pankki Oyj:n sijoittajatiedote ovat saatavilla veloituksetta suomen- ja ruotsinkielisend Aktian toimipisteissa ja osoitteessa www.aktia.fi. Tat4 ma-
teriaalia tai sen kopioita ei saa levittda Yhdysvaltoihin eika yhdysvaltalaisille vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Materiaalin levittdminen Yhdysvalloissa saatetaan katsoa rikkomukseksi naita lakeja
vastaan.



