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Aktia Pankki Oyj

Aktia

Sijoitusvuodelle 2021
erinomainen alku

Aktian ja Taalerin varainhoitoliiketoiminto-

jen yhdistyminen on kdynnistynyt, ja sen myo-
ta Aktia ottaa askeleen kohti tavoitettaan olla
Suomen paras varainhoitaja. Aktialle syntyy
entistakin laajempi sijoittamisen tuotevalikoima
seka kyvykkyys palvella asiakkaita. Korkeata-
soisen asiantuntijuuden lisdksi digitaaliset pal-
velut, avoin arkkitehtuuri, asiakkaalle raataloi-
ty palvelukokonaisuus sekd ymparisto- ja yh-
teiskuntavastuun huomioiminen sijoitustoimin-
nassa ovat toimintamme kulmakivia. Olennaista
jarjestelyssa on myods Taalerin kanssa tehty
yhteistydsopimus, jossa asiakkaamme saavat
padsyn Taalerin kiinnostaviin ja menestyksek-
kaisiin vaihtoehtoisiin sijoitustuotteisiin.

Aktian varainhoito on vuodesta toiseen keran-
nyt palkintoja seka kansainvalisissa etta kotimai-
sissa vertailuissa. Yhdysvaltalainen puolueeton
analyysitalo Morningstar valitsi Aktian Suomen
parhaaksi osake- ja korkorahastojen hoitajaksi,
seka parhaaksi rahastotaloksi vuonna 2021. Ak-
tian rahastojen keskimaarainen Morningstar-luo-

kitus on viime vuodet ollut Suomen paras, ja sa-
massa vertailussa Taaleri Varainhoidon rahastot
sijoittuvat hienosti toiselle sijalle. Vahvasti resur-
soidun salkunhoidon sekd monipuolisen tuote-
valikoimamme avulla pystymme yhdessa tarjoa-
maan asiakkaillemme korkealaatuisia ja raataloi-
tyja sijoitusratkaisuja myos jatkossa.

Sijoittajan vuosi 2021 lahestyy puolivalia erin-
omaisen alkuvuoden siivittdmana. Osakekurssi-
en nousu on jatkunut koronapandemian kurituk-
sesta huolimatta, ja alkuvuonna maaritellyt koko
vuoden tuotto-oletukset alkavat olla saavutet-
tu. Elvyttava rahapolitiikka, vahva talouskasvu
seka odotuksia vahvemmat yritystulokset ovat
mahdollistaneet kurssien nousun, vaikka kohon-
nut inflaatio onkin noussut keskeiseksi huolenai-
heeksi pandemian ohella. N&ihin aiheisiin asian-
tuntijamme syventyvat tassa katsauksessa lisaa.

Lukuiloa ja hyvaa kesaa toivottaen,

Perttu Purhonen

Sijoitusndkemys ¢ 2/2021

Perttu Purhonen
johtaja,
Aktia Varainhoito
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Siirtymavaihe eSS

kohti uutta norme

Teksti: Lasse Corin, padaekonomisti

Pandemia aiheutti viime vuonna ennennakemattoman
pysahdyksen maailmantalouteen. Nyt tuo pysahdys

on muuttunut ennennakemattomaksi kaynnistykseksi.
Talouden osa-alueet palautuvat kuitenkin eri tahtiin, mika
nakyy pullonkauloina eri aloilla. Samalla on hyva pitaa
mielessa, etta vaikka talousuutiset ovat enenevassa maarin
positiivisia, ei pandemia ole viela ohi. Tama on selvaa, kun
katsoo vaikka Intian tilannetta.

Aktia Pankki Oyj

Maailmantalouteen odotetaan kovaa kasvupyrah-
dysta vuonna 2021. Tukiohjelmat ja pitkdan odote-
tut rajoitustoimien purut nostavat kuluttajien luot-
tamusta ja kulutushaluja. Koronataistossa rajoi-
tusvaihe muuttuu siirtymavaiheeksi matkalla koh-
ti uutta normaalia. Paikoittain koronahuolet ovatkin

muuttuneet huoleksi talouksien ylikuumenemisesta.

USA siirtymavaiheessa

Yhdysvalloissa fokus on siirtynyt talouden voi-
makkaaseen piristymiseen ja sitd seuranneisiin in-
flaatiohuoliin. Huhtikuussa kuluttajahintojen vuo-
simuutos, eli inflaatio, oli 4,2 prosenttia. Kulutta-
jahinnat nousivat selvasti odotettua enemman ja
herattivat pelot hintojen pysyvammasta noususta.
Yhdysvaltejen*keskuspankin tavoitteena on pitda
inflaatio noin 2 prosentissa. Inflaation hillitseminen
edellyttaisi korkojen nostamista, joka taas voisi ai-
heuttaa negatiivista kehitysta markkinoilla.

On kuitenkin aivan liian aikaista puhua pysyvas-

ti korkeammasta inflaatiosta. Huhtikuun korkeaan
inflaatiolukuun vaikuttivat monet talouden aukea-
miseen liittyvat poikkeukselliset seikat. Esimer-
kiksi kaikki kuluttajat eivat viela uskalla kayttaa
julkista liikennetta, mika heijastuu kaytettyjen ja
vuokra-autojen hintoihin. Palvelualoilla on vaikeuk-
sia palkata tyontekijoita, koska nama eivat voi, us-
kalla tai halua tulla téihin. Koulut ovat viela pai-
koin kiinni, osa ihmisista pelkaa koronatartuntaa ja
anteliaat tuet kotitalouksille mahdollistavat toista
kieltaytymisen. Yhta kaikki, kun yhteiskunnan eri

alueet palaavat normaaliin toimintaan, pitdisi myos
monien alojen hintapaineiden hellittaa.

Kiina kohtaa vanhat haasteet

Kiinan fokus siirtyy yha enemman koronaa edelta-
neisiin haasteisiin. Vaikka talous talla hetkella hyo-
tyy mm. vahvasta viennista ja korkeista kasvuodo-
tuksista, tulee tilanne muuttumaan lahitulevaisuu-
dessa. Kiinan vaestdnkasvu hidastuu edelleen ja
osa ennusteista povaa vaestdén maaran kaantyvan
laskuun jo ensi vuonna.

Vaheneva vaesto tarkoittaa, ettd kasvutavoittei-
den saavuttaminen edellyttaa korkeampaa tuotta-
vuutta, mikad puolestaan edellyttaa investointeja.
Kiinalla onkin huomattavia suunnitelmia talouden
uudistamiseksi. Teollisuutta ja vientisektoria ke-
hitetdan kohti korkeamman jalostusarvon (tekno-
logian) toimialoja. Samalla riippuvuutta tuonnista
halutaan vdhentaa ja kotimaista kysyntaa kasvat-
taa. Ja sitten viela taloutta halutaan avata enem-
man kilpailulle ja lisata tasa-arvoisuutta. Tulevai-
suus nayttaa miten naissa onnistutaan.

EU:ssa korona jattaa jalkeensa
poliittisen miinakentan

EU:ssa ja euroalueella inflaatiohuolet ovat selvas-
ti pienemmat kuin Yhdysvalloissa. Huhtikuun in-
flaatio euroalueella oli 1,6 prosenttia. Rajoituksia
ei olla purettu vield yhta laajasti kuin Atlantin toi-
sella puolella. Samalla tukiohjelmat ovat keskitty-
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Kuluttajahintojen vuosimuutos (inflaatio)
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Lahde: Aktia, Macrobond ja U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat.

neet yritysten tukemiseen, eivatka ole kasvatta-
neet kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia yhta
merkittavasti kuin USA:ssa. Poliittinen keskuste-
lu Euroopan Unionin 750 miljardin euron tukioh-
jelmasta "Next Generation EU”:sta kdy kuuma-

na. Osa EU-maista on nettomaksajia (mm. Suomi)
ja osa nettosaajia (mm. Italia), mika tekee ohjel-
masta poliittisen kuuman perunan. Eurot tarjoavat
maltillisen piristysruiskeen unionin talouskasvuun,
mutta ohjelman todellisena tavoitteena on vahvis-
taa EU-maiden pitkaaikaisia kasvumahdollisuuk-
sia ja vihreaa siirtymaa. Eurojen vastapainoksi ja-
senmailta odotetaan talouskasvua kiihdyttavia uu-
distuksia, jotka tulee hyvaksyttaa EU:ssa ennen

Aktia Pankki Oyj

kuin eurot alkavat virrata. Mahdolliset tukieurojen
vaarinkaytokset satavat EU-vastaisten puolueiden
laariin.

Talousuudistuksien tarve on kuitenkin merkitta-
va. Esimerkiksi Italian talouskasvu on ollut heikkoa
jo pitkaan ja julkinen velkaantuneisuus merkittava
huoli. Olisi suuri riski jattaa uudistukset tekematta.
EKP:n tukiohjelmat ovat auttaneet velkaisia maita
pitdmalla korot alhaalla. EKP:n ensisijainen tehtava
on kuitenkin hintavakauden eli inflaation hillitsemi-
nen, ei valtioiden tukeminen. EKP:n tukiohjelmien
pienentdminen nostaisi korkoja ja voisi ajaa siihen
valmistautumattomat maat todelliseen ahdinkoon.

Aktia Sijoitusndkemys o 2/2021
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Kiinan vaesto, vuosikasvu
Laskettu vakiluvusta vuoden puolivalissa
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Osakemarkkinat
vahvassa vedossa
talouskasvun ja yritysten
tuloskasvun tukemina.
Korot kaantyneet
nousuun.

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Vuoden 2021 alku on ollut sijoitusmarkkinoilla kaksijakoinen.
Osakemarkkinat ovat saaneet nostetta paranevista
globaaleista talouskasvunakymista ja yritysten odotettua
paremmista tuloksista. Korkomarkkinoilla tuotot ovat sen sijaan
paasaantoisesti negatiiviset korkojen kaannyttya nousu-uralle.

Aktia Pankki Oyj

Globaalit osakemarkkinat ovat nousseet alku-
vuoden aikana noin 10 % seka paikallisvaluu-
toissa etta euromaaraisesti mitattuna. Korko-
markkinoilla sitd vastoin on ollut toinen aani
kellossa. Seka kehittyneiden etta kehittyvien
markkinoiden valtionlainojen ja korkean luot-
toluokituksen Investment Grade -yrityslainojen
tuotot ovat korkojen nousun takia miinuksella.
Ainoastaan heikomman luottoluokituksen High
Yield -yrityslainojen tuotot ovat hieman positii-
viset tdna vuonna.

Aktia Sijoitusndkemys o 2/2021

Yritysten tulokset paljon
odotuksia parempia

Osakemarkkinoiden vahvan performanssin

taustalla ovat globaaleiden talouskasvunaky-
mien jatkuva parantuminen ja yritysten rapor-
toimat selvasti odotettua paremmat tulokset.

Koronarokotukset etenevat nyt USA:n lisaksi
vauhdilla my6s Euroopassa, ja ennusteiden mu-
kaan koronavirus saadaan hallintaan seuraa-
van parin kuukauden aikana. Talouden rajoitus-
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toimet voidaan suurilta osin siis purkaa. Aasiassa
ja kehittyvillda markkinoilla ollaan rokotuksissa vie-
|& jonkin verran USA:ta ja Eurooppaa jaljessa, mut-
ta edistysta tapahtuu jatkuvasti myés siellad. Odo-
tuksissa oleva talouksien avautuminen, finanssipo-
liittiset tukipaketit ja keskuspankkien elvyttava ra-
hapolitiikka ovat johtaneet siihen, etta globaaleja
talouskasvuennusteita on nostettu. Konsensusen-
nuste globaalille talouskasvulle tana vuonna on ki-
vunnut jo 6 %:n tasolle, ja myds ensi vuodelle en-
nustetaan yli 4 %:n kasvua.

Kiihtyvan talouskasvun myota myds yritysten tu-
lokset ovat olleet selvasti parempia jo useana

kvartaalina perakkain. Taman vuoden ensimmai-
sella kvartaalilla yritysten tulokset kasvoivat kes-
kimaarin 40-50 % vuoden takaiseen ndhden, kun

Aktia Pankki Oyj

odotuksissa oli reilu 20 %:n tuloskasvu.

Inflaatio-odotusten nousu ja
inflaation kiihtyminen nostaneet
korkoja

Korkojen nousua ja korkomarkkinoiden heikkout-
ta selittaa seka inflaatio-odotusten etta inflaa-
tion kdantyminen nousuun. Kiihtyva talouskas-
vu, pohjavaikutukset eli heikko vertailukohta viime
vuoden vastaavaan aikaan, raaka-aineiden hinto-
jen nousu ja patoutunut kysynta ovat kasvatta-
neet odotuksia inflaation kiihtymisesta. Varsin-
kin USA:ssa inflaatio kiihtyi maalis-huhtikuun aika-
na. Inflaation kiihtyminen on lisdnnyt pelkoja kes-
kuspankkien rahapolitiikan kiristymisestd, mika on
myos ruokkinut korkojen nousua.

Markkinakehitys vuoden 2020 alusta (%)

Euroalueen IG-yrityslainat == Euroalueen valtionlainat == HY-yrityslainat (globaali) == USD-maaraiset EM-valtionlainat
Globaalit osakkeet
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Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond
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Vuoden ensimmaisen neljdnneksen tuloskausi on
saatu lahes paatokseen, ja meilld on hyva koko-
naiskuva siita, miten yrityksilla on vuoden alku su-
junut ja miltd odotukset loppuvuoteen nayttavat.
Tuloskausi itsessaan oli todella vahva, jopa histo-
riallisen vahva. Seka tulos- etta lilkevaihtojen kas-
vu yllattivat optimistisemmatkin odotukset, ja

Syklisyys suosii
Euroopan
osakemarkkinaa

harvoin on Euroopassa nahty lahes 50 %:n
tuloskasvua vuodentakaiseen vertailu-
kauteen.

Osakekurssit Euroopassa jatkoi-
vat alkuvuonna samalla vah-
valla tuottopolulla, jolla vuo-
si 2020 paattyi. Vaikka-
kin uudet virusaallot

Teksti: Janna Haahtela, salkunhoitaja

Eurooppalaisten yhtididen yleinen sentimentti

on talla hetkella optimistinen. Kysynta on hyva,
mutta haasteitakin riittda. Ennennakematon
elvytys on jo nyt saanut talouskasvun henkiin ja
kuluttajien luottamus on korkealla kuten myos
kotitalouksien saastamisasteet. Kaikki tama tukee
osakemarkkinoita ja syklisyytta hakiessa myos
Eurooppa alueena on houkutteleva.

Aktia Pankki Oyj
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seka rokotusaikataulujen alkukankeus huolestut-
tivat, painoivat vaakakupissa kuitenkin enemman
kysynnan kasvu ja eri elvytystoimenpiteiden mah-
dollistama talouskasvu. Tuloskauden aikana tilan-
ne osaketuottojen osalta on kuitenkin ollut eri-
lainen. Jopa odotuksia parempi tulos otettiin tu-
lospaivana vastaan neutraalilla tai laskevalla osa-
kekurssilla, mika osaltaan herattaa kysymyksen,
mika markkinoille on riittdvan hyvaa, jotta kurs-
sinousuun on edelleen varaa.

Eurooppalaisten yhtididen yleinen sentimentti on
talla hetkella optimistinen. Kysyntdkuva on hyva,
mutta haasteitakin riittda. Kustannuspaineita luo-
vat useat ulkoiset tekijat. Kohentuneet raaka-aine-
hinnat, rahtikustannusten nousu, tydvoimapula (tai
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palkkakustannusten nousu) ja toimitusvaikeudet
alihankintaketjuissa pitavat yritykset valppaina.

Yksi paljonkin esilla ollut teema on huutava pula
puolijohteista. Sirujen kysynta kasvaa nyt kaikis-
sa kayttajaryhmissa autoista kulutuselektroniik-
kaan, eika puolijohdeteollisuus pysty vastaamaan
kaikkeen kysyntaan toivotulla nopeudella. Tama
on johtanut esimerkiksi autoteollisuudessa sii-
hen, etta tuotantovolyymeja on laskettu odotuk-
siin ndhden ensimmaisen vuosipuoliskon aikana.
Monen eurooppalaisen autovalmistajan mukaan
alempia volyymeja kompensoidaan korkeammilla
hinnoilla, eli suositaan korkeimman katteen auto-
jen valmistamista.

Makrokuva Atlantin molemmin puolin on tukenut
talouskasvua. Teollisuuden tilaukset Saksassa oli-
vat huhtikuussa odotuksia korkeammat ja tilaus-
kirjat suhteessa varastotasoihin ovat Euroopas-
sa ennétystasoilla, mika indikoi kasvun jatkumista.
Tama myods osaltaan pienentaa epavarmuutta ta-
man vuoden tuloskasvun toteutumisesta.

Myos vahittaiskauppamyyntiluvut ovat vahvalla
kasvu-uralla emmeka née syyta sille, ettd se muut-
tuisi nyt, kun rokotekattavuus laajenee Euroopassa.
Enemmistd haluaisi jo palata normaaliin, liilkkua kau-
pungilla, kdyda ostoksilla, sydda ravintoloissa, mat-
kustella ja nain ollen pitaa talouden rattaat liikkeella.

Aktia Pankki Oyj

Taloussyklissa olemme nyt niin sanotun “uudelleen
avautumisen” vaiheessa. Ennennakeméaton elvytys
on jo nyt saanut talouskasvun henkiin ja kuluttajien
luottamus on korkealla, kuten myés kotitalouksien
saastdmisasteet. Kaikki tdma tukee osakemarkki-
noita, ja syklisyytta tavoiteltaessa myds Eurooppa
alueena on houkutteleva.

Euroopassa on tuloskasvumielessd enemman po-
tentiaalia kuin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ja
myos arvostustasot ovat houkuttelevammat. Us-

Taloussyklissa olemme
nyt niin sanotun
”uudelleen avautumisen”
vaiheessa.

komme, ettda markkinoilla tarkeita teemoja tulevat
olemaan talouskasvu, korkotasot ja inflaatio. Sek-
torikohtaisesti tdma suosii pankkeja, teollisuus-
yhti6ita, kestokulutustavarasektoreita ja raaka-ai-
nesektoreita. Kaikki ndma ovat sektoreita, joilla
on myds suhteellisesti suurempi paino Euroopan
markkinalla verrattuna Yhdysvaltojen teknologia-
painotteiseen markkinaan.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2021

Euroopan osakemarkkina: Tulosodotukset ylittineiden yhtididen osuus
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Inflaation pelko on
viisauden alku?

Teksti: Jonne Sandstrom, salkunhoitaja

Inflaatioluvut tulevat todennakoisesti
ylittamaan keskuspankkien tavoitteet tana
vuonna, mutta palaamme keskuspankkien
\Mukavuusalueelle ensi vuonna. Uskomme, etta
‘nflaatiolukujen véliaikainen korkea taso tulee
kuite\ﬁk.i___n pitdmaan ne keskeisena teemana
markkinoita.

-
. N
g

Korkosalkunhoitajan yli 10 vuotta kestaneet
kissanpaivat ovat toistaiseksi luetut. Korko-
tasot ovat laskeneet vuoden 2008 huipuis-
ta lahes yhta soittoa. Matkalle on mahtunut
pidempidkin korjausliikkeita yldspain, mut-
ta isossa kuvassa aina laskettiin entistd ma-
talammille tasoille. Saksan kymmenvuotinen
valtionlainakorko on ollut negatiivinen vuo-
den 2019 toukokuusta lahtien kdyden alim-
millaan lahes -0,90 %:ssa koronakriisin is-
kiessa kevaalla 2020, mutta kirjoitushetkella
korko on noussut -0,10 %:iin. Muiden euro-
valtioiden 10-vuotiset joukkolainakorot ovat
jalleen positiiviset.

Korkotasojen nousulle on sindnséa hyvat
syyt - vahva toipuminen koronakriisista el-
vytyspaketteineen seka viime aikoina nous-
sut inflaatio. Keskuspankit, sekd Yhdysval-
tain keskuspankin FED etta Euroopan kes-
kuspankki EKP, ovat tehneet parhaansa
pitddkseen korkotasot ja riskipreemiot ma-
talina vielakin jatkuvilla osto-ohjelmillaan.
Nyt tatd harmoniaa rikkovat nousseet in-
flaatio-odotukset seka toteutuneet inflaatio-
luvut molemmin puolin Atlanttia. Euroalueel-
la huhtikuun vuosi-inflaatio on vield kohtuul-
linen ja alle EKP:n 2 %:n inflaatiotavoitteen,

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2021

mutta Yhdysvalloissa vuosi-inflaatio oli odotettua
korkeampi ja selkeasti yli FED:n mukavuusalueen.
FED on jo aikaisemmin todennut inflaation olevan
ohimenevaa ja etta korkeampia inflaatiolukemia
tullaan sietdmaan.

Lahitulevaisuudessa
odotamme pidempien
korkotasojen yha
nousevan.

Markkinoiden usko FED:n vakuutteluun kuiten-
kin horjuu ja keskuspankeilta odotettiin vastaus-
ta nousseiden inflaatio-odotusten ja sitd seuran-
neen koronnousun aiheuttamiin markkinahuoliin
huhtikuun kokouksissa. Seka FED etta EKP tote-
sivat kommentoivansa asiaa tarkemmin tulevissa
kokouksissaan.

Miten pysyvaa inflaation nousu sitten on? Taman
hetken ennusteiden mukaan seka euroalueen etta
USA:n inflaatio nousee keskuspankkien tavoiteta-
sojen ylapuolelle pysyen sielld vuoden loppuun las-
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Fedin koronnostohinnoittelu suhteessa ohjauskorkoon (korkopistetta)
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kien selvasti 2022. Ennusteet tukevat toistaiseksi
FED:n argumenttia inflaatiopiikin valiaikaisuudesta.

FED:in mielesta rahapolitiikka saa mieluummin olla
liilan kevytta liian pitkaan kuin edelleen herkassa
toipumisvaiheessa olevan talouden kannalta ennen-
aikaisen tiukkaa. Markkinat odottavat yhta ohjaus-
koronnostoa vuoden 2022 loppuun mennessa. Si-
joittajat pelkaavat kuitenkin enemman FED:n osto-
jen pienenemistd, jonka oletamme talla hetkella Yh-
dysvaltain keskuspankin aloittavan vuonna 2022.

Uskomme, etta inflaatiolukujen véliaikainen korkea

taso tulee kuitenkin pitdmaan ne keskeisena teema-
na markkinoilla. EKP:Ita ohjauskoronnostoja ei ole
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Lahteet: Aktia ja Macrobond

odotettavissa viela pitkdan aikaan, mika myos ank-
kuroinee korkokayran lyhytta paata euroalueella,
kun taas pitka paa on alttiimpi Yhdysvaltain raha-
politiikalle. Lahitulevaisuudessa odotamme pidem-
pien korkotasojen yha nousevan, elleivat keskus-
pankit lopeta trendia selvasti kyyhkymaisemmalla
kommentoinnilla. Toinen korkoja laskeva tekija voi-
si olla koronatilanteen voimakas heikentyminen tai
muut vakavat talous- tai tuloskasvuun ja riskinotto-
halukkuuteen vaikuttavat tekijat. Monet ovat odot-
taneet korkojen nousevan ja riskimittariston korjau-
tuvan kohti normaalia osto-ohjelmien vaaristamilta
tasoilta, mutta toki hyvassa maltillisesti hyvassa jar-
jestyksessa. Tassa keskuspankkien suurin haaste
itse asiassa piilee — miten vahentaa potilaan laaki-
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Inflaatiolinkatut valtionlainat ovat tuottaneet perinteisia
paremmin tana vuonna, mutta tuotot ovat herkkia

reaalikorkojen nousulle.

tysta ilman dramaattisia vieroitusoireita?

Mitka korkoinstrumentit toimivat parhaiten nykyi-
sessa ympadristossa? Paasaantoisesti eniten kor-
koherkilld omaisuusluokilla, kuten pitkilla valtion-
lainoilla ja pidemmilld Investment Grade - yritys-
lainoilla on matalimmat tuotto-odotukset. Kes-
kuspankkien osto-ohjelmat ja yritysten hyvat

tulokset tukevat lyhyempien Investment Grade - ja
High Yield - yrityslainojen tuottoja. Inflaatiolinka-
tut valtionlainat ovat tuottaneet perinteisia parem-
min tdna vuonna, mutta tuotot ovat herkkia reaa-
likorkojen nousulle. Kehittyvien maiden lainoissa
naemme parhaan tuottopotentiaalin Frontier-jouk-
kovelkakirjalainoissa, joissa yha on korkea juokse-
va korkotuotto ja lyhyt korkoriski.
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Inflaatiopeikko

nostaa paa

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

taan

Talouskasvu ja yritysten tulokset ovat yllattaneet myonteisesti.
Yritysten tulosennusteita on myos nostettu. Muuten hyvia
nakymia on kuitenkin noussut varjostamaan inflaation uhka.

Konsensusennuste globaalille talouskasvulle tana
vuonna on noussut vuoden alun 5,2 %:sta tdman
hetken 6 %:iin. Varsinkin USA:n kasvuennustei-

ta on tarkistettu yléspain, ja USA:n talouden odo-
tetaan kasvavan tana vuonna 6,5 %. Toisen kes-
keisen globaalin kasvumoottorin eli Kiinan odote-
taan kasvavan 8,5 %:n vauhtia. Myés muualla Poh-
jois-Aasiassa kasvunakymat ovat hyvat. Euroopan
alkuvuoden kasvua ovat heikentdneet koronavi-
ruksesta johtuvat talouksien rajoitustoimenpiteet.
Rokotukset etenevat kuitenkin nyt vauhdikkaasti,
ja talouksia paastdaan avaamaan loppukevaan ja al-
kukesan aikana, joten vuoden jalkimmaiselld puo-
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liskolla my6s Euroopan talous tulee kdantymaan
reippaalle kasvu-uralle.

Odotustemme mukaisesti inflaatio on kuitenkin al-
kanut nostaa paatadan ja luo epavarmuutta seka
osake- etta korkomarkkinoilla. Markkinakoroista
lasketut inflaatio-odotukset ovat nousseet selvas-
ti. USA:ssa liikutaan odotuksissa jo lahelld 3 %:n
tasoa, ja néin korkealla on viimeksi oltu ennen fi-
nanssikriisia. Euroopassa inflaatio-odotukset ovat
nousseet maltillisemmin. Saksan markkinakoroista
laskettuna inflaatio-odotus on 1,5 %:n tuntumassa.
Myds toteutunut inflaatio on kdantynyt nousuun
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Markkinoiden hinnoittelemat 10-vuotiset inflaatio-odotukset (%)
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Korkotasoja (%)
Taso talla hetkella ®m 10 vuoden mediaani
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Osakearvostukset (P/E)
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ja saavutti USA:ssa huhtikuussa jo 4,2 %:n tason,
mika oli odotettua enemman. Inflaation kiihtymi-
sen taustalla on useita tekijoita: finanssipoliittinen
elvytys, kiihtyva talouskasvu, raaka-aineiden hin-
tojen nousu, patoutunut kysynta, komponenttipula
ja niin sanotut pohjavaikutukset, eli vime vuoden
heikko vertailukohta. Koska viime vuonna vastaa-
vaan aikaan globaali talous oli koronan aiheutta-
massa kuopassa, inflaatiolukemat pysyvat kor-
kealla lahikuukausina. Iso kysymys onkin se, etta
jaako inflaatio pysyvasti korkeammalle tasolle, kun
taloudessa palataan kohti normaalia koronan jal-
keen. Keskuspankit ovat kuitenkin pitdneet tiukas-
ti kiinni kevyesta rahapolitiikastaan seka siitd na-
kemyksest4, ettd kyseessa on vain valiaikainen il-
mio, ja ettd pysyvia inflaatiopaineita ei ole.

Osakkeissa yha paras
tuottopotentiaali

Osakemarkkinoiden tuotto alkuvuoden aikana on
ylittanyt odotuksemme. Osakemarkkinat ovat saa-
neet tukea odotettua paremmasta talouskasvusta
ja yritysten vahvasta tuloskunnosta. Yritysten ra-
portoimat tulokset ovat olleet selvasti odotuksia
parempia jo useita kvartaaleja perajalkeen. Myos
yritysten tulosennusteiden nousu on ollut positii-
vista. Osakkeet eivat kuitenkaan ole halpoja. Glo-
baaleiden osakemarkkinoiden arvostustaso P/E
-luvulla mitattuna on seuraavan 12 kuukauden tu-
loskasvuennusteilla laskettuna 18,3. Viimeisen 10
vuoden mediaanitaso on 14,9. Tilanne on sama
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kaikilla pdamarkkinoilla — arvostustasot naytta-
vat arvostuskertoimilla mitattuna kalliilta suhtees-
sa historiaan. Uskomme kuitenkin yha osakemark-
kinoiden suunnan olevan yléspain. Mielestdmme
merkittavin riski osakemarkkinoille olisi korkota-
son selva nousu, mika pienentaisi osakkeiden ris-

Yritysten raportoimat
tulokset ovat olleet
selvasti odotuksia
parempia jo useita
kvartaaleja perajalkeen.

kipreemiota suhteessa korkoihin. Tdman takia in-

flaation pysyva kiihtyminen olisi osakkeille keskei-
nen uhkatekija, koska se voisi pakottaa myos kes-
kuspankit kiristdmaan rahapolitiikkaansa talouden
ylikuumenemisen estamiseksi.

Korot nousussa

Valtionlainojen korot ovat nousseet alkuvuonna
selvasti. USA:n 10 -vuotisen valtionlainan korko on
kivunnut vuodenvaihteen noin 0,9 %:sta jo lahes
1,7 %:n tasolle. Valtionlainojen korot ovat nousseet
my0s euroalueella ja kehittyvilla markkinoilla, ja ve-
taneet mukanaan nousuun myos korkean luotto-
luokituksen Investment Grade -yrityslainojen korot.

Uskomme korkojen nousun jatkuvan. Lyhyissa ma-
talan riskin koroissa tuskin ndhdaan juuri liiket-

t4, silla keskuspankit pitavat ne ohjauskorkojen-
sa kautta ankkuroituna nollaan. Pitkien valtionlai-
nojen korkojen uskomme sen sijaan jatkavan nou-
suaan globaalisti ja piddmme todennakdisend, etta
USA:n 10 -vuoden korko nousee tdna vuonna yli 2
%:iin. Kiihtyva talouskasvu, finanssipoliittinen el-
vytys, inflaatio ja valtionvelan kasvu luovat korkoi-
hin nousupainetta.

Allokaatiossa riskinottoa

Mydnteinen talouskehitys ja yritysten vahva tulos-
kunto puoltavat mielestdmme yha riskinottoa in-
flaatioriskista huolimatta, ja ylipainotamme allo-
kaatiossa osakkeita. Korkoriski ei houkuta, joten
alipainotamme pitkia korkoja. Lyhyet korot ovat
neutraalipainossa.

Maantieteellisessa osakeallokaatiossa suosimme
muita markkinoita syklisempia Euroopan ja kehit-
tyvien markkinoiden osakkeita. Japanissa talou-
den elpyminen on ollut hitainta, ja olemme alipai-
nossa. USA:ssa ja Pohjoismaissa olemme neutraa-
lipainossa.

Korkoallokaatiossa ylipainotamme matalan luotto-
luokituksen High Yield -yrityslainoja seka kehitty-
vien maiden valtionlainoja. Olemme alipainossa eu-
roalueen valtionlainoissa ja korkoherkissa korkean

luottoluokituksen Investment Grade -yrityslainoissa.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2021
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° X ° ° H H H H V)
Markkinatuotot viimeisen 12 kuukauden aikana* Osakeindeksit maanosittain (%)
Maailma == USA == Eurooppa == Japani == Kehittyvat taloudet
Osakemarkkinat alueittain YTD 1 kk 3kk 6 kk 12 kk 50 50
Maailma (MSCI) 10.1 % -0.6 % 4.5 % 11.5% 30.0 %
USA (MSCI) 11.4% 1.3 % 5.5% 12.4% 29.3 %

S&P 500 12.3 % -0.6 % 6.6 % 12.8 % 28.0 %

NASDAQ 6.1 % -3.6 % -0.1 % 10.3 % 30.6 %

Russell 2000 12.9 % -3.1% -3.1% 16.8 % 46.5 %

Eurooppa (MSCI) 13.0 % 22% 9.2 % 14.8 % 33.0 %

Pohjoismaat (STOXX NORDIC 30) 12.8 % 1.6 % 9.6 % 14.3 % 39.6 %

Suomi (OMX HELSINKI) 16.4 % 1.1 % 10.7 % 19.4 % 47.7 %

Japani (MSCI ) 1.3% 1.9 % -2.5% 2.7% 17.7 % 2020 2021

NIKKEI 300 1.0 % 1.7 % -3.2% 21 % 16.5 % Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond
Kehittyvat taloudet (MSCI) 3.5% -3.2% -4.0 % 5.9% 33.3%

Aasia (MSCI) 1.9 % -4.1% -6.4 % 4.0 % 34.3 %

Kiina (MSCI) 2o RO a1 R X 2l Globaalit osakeindeksit sektoreittain (%)

'n_f“a (MSCI) 9.8 % 7% 1.9 % 16.6 % 53.0 % == Teknologia =—— Terveydenhuolto == Finanssisektori == Perusteollisuus == Kestokulutushyddykkeet

[t&-Eurooppa (MSCI) 124 % 5.7 % 10.0 % 18.8 % 204 % .

Vensja (MSCI) 122%  40% 9.1 % 18.9 % 16.6 % Kertakulutushyodykkeet

Turkki (MSCI) -16.0 % 5.8 % -14.7 % -2.7 % -8.9 %

Etela-Amerikka (MSCI) 2.8 % 1.8 % 6.2 % 10.3 % 36.4 % 50 50

Brasilia (MSCI) 2.0% 5.3 % 8.8 % 11.5% 40.7 %

Meksiko (MSCI) 12.6 % 0.1 % 122 % 13.7 % 429 % 30 30
Korkomarkkinat YTD 1 kk 3kk 6 kk 12 kk 10 / ; > 10
3 kuukauden Euribor -0.2 % 0.0 % -0.1 % -0.3 % -0.4 % -10 -10
Euroalueen valtionlainat -3.9 % -1.1% -1.5% -3.8 % 0.3%

USA:n valtiolainat -3.4% -0.1 % -0.6 % -3.4% -4.1 % 2020 2021
Globaalit valtionlainamarkkinat 22% -0.7 % 1.1 % 3.2% -6.3 % Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond
Euroalueen |G-yrityslainat -1.1 % -0.5 % -0.5 % -0.9 % 51%
Euroalueen HY-yrityslainat 22% 0.1% 0.7 % 32% 15.3 %
Globaalit HY-yrityslainat 1.2% 0.4 % 0.8 % 3.3% 15.0 % Korkomarkkinoiden tuottokehitys (0/0)

Co R o . . o o
Em_z::ﬂgg::::: :)l;igmr:::;:izlutassa f? 02 82 02 0170 °/Z ?g ";Z 81% ZZ — Euroalueen valtionlainat = USA:n valtionlainat == Euroalueen 1G-yrityslainat

== Euroalueen HY-yrityslainat == EM-talouksien valtionlainat paikallisessa valuutassa

Valuutat euroa vastaan YTD Y M M 12M EM-talouksien USD-maaraiset valtionlainat
Yhdysvaltojen dollari (USD) 0.0 % -1.0 % -0.4 % -2.7 % -12.1 %
Ruotsin kruunu (SEK) 1%  -01%  -0.9% 0.1 % 3.6 % 15.0
Iso-Britannian punta (GBP) 3.4 % 1.0 % -0.3 % 3.0% 3.7 % 75
Japanin jeni (JPY) -5.3 % -1.8% -31% 7.0 % 132 %
Kehittyvat taloudet (J.P. Morganin valuuttaindeksi) -0.4 % 0.2% -1.2 % -0.3 % -4.8 % 0.0

-7.5

2020 2021
Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond

*Viimeisin arvo 24.5.2021
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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 padoman voi jopa menettaa. Rahoituspalvelujen ja -tuotteiden
kulut voidaan peria asiakkaalta sijoitustoiminnan tuloksesta riippumatta. Ennen sijoituspaatoksen tekemista asiakkaan on syyta tutustua huolella sijoitusmarkkinoihin ja eri sijoitusvaihtoehtoihin. Aktia ei vastaa dokumentis-
sa 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 riippumattomuutta koskevien sdannos-
ten mukaisesti. Mahdollisesti esiteltyihin rahoitusvélineisiin ei sovelleta sijoitustutkimusta koskevia kaupankayntirajoituksia. Asiakas voi joutua maksamaan muitakin kuin Aktian valityksella suoritettavia veroja ja julkisia
maksuja. Asiakkaan tulee olla tietoinen siit4, etta sijoittamiseen ja sijoitusomaisuuteen liittyy veroseuraamuksia, joiden taloudellisia vaikutuksia ei valttdmatta ole huomioitu tassa esityksessa. Asiakkaan pitaa itse hankkia
tarvittavat tiedot sijoitustensa ja niihin liittyvien paatdsten veroseuraamuksista.



