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Johdanto

Osake- ja korkomarkkinoiden tuotot ovat olleet kuluvan vuo-
den aikana varsin heikot, ja markkinakehityksen syitda on mo-
nia. Sota Ukrainassa, koronapandemian aiheuttamat sulkutilat,
energiakriisi, korkea inflaatio seka kiristyva rahapolitiikka ovat
heikentaneet sijoittajien ja kuluttajien luottamusta.

Heikko kuluttajaluottamus johtaa kulutuskysynnan laskuun,
talouden taantumaan ja tyéttdomyyden nousuun. Jo pelot taan-
tumasta, kohonneisiin korkoihin ja energian hintoihin yhdis-
tettyna, saavat kuluttajat varovaisiksi. Suurempia investointe-
ja siirretdan tuonnemmaksi, ja kun kysynta vahenee, niin myos
yritysten toimintaymparistd vaikeutuu. Tulevaisuuden nakymaét
ovat heikentyneet.

Korkean inflaation vuoksi keskuspankit ovat joutuneet nosta-
maan ohjauskorkojaan, mika on johtanut seka yritysten etta
kansalaisten korkomenojen merkittavaan nousuun. Talla vuosi-
tuhannella syntyneet ovat tottuneet lahes ilmaisen lainarahan
ehtymattdmaan virtaan, ja monelle merkittava lainakorkojen
nousu tulee yllatyksena. Onhan moni myos yllattynyt siita, etta
pankkikin voi maksaa talletuksille korkoa.

Finanssikriisin jalkeisen ajan korkojen lasku johti valtioiden, yri-
tysten ja kuluttajien velkaantuneisuuden huomattavaan nou-
suun. Nollakorkojen maailmassa lainattiin tuottoja tulevaisuu-
desta, ja niiden lainojen takaisinmaksuaika on nyt.
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Sijoitusmarkkinoilla navigoiminen on haastavaa myrskyn het-
kella. Osakemarkkinoille ryntddminen ei juuri nyt houkuttele,
kun talouden ja yritysten tulosndkymat ovat synkat. Historia
kuitenkin osoittaa, etta parhaat tuotot saavutetaan usein muu-
taman kuukauden ajanjaksolla ennen reaalitalouden kaannet-
ta parempaan, ja etta pitkan aikavalin sijoittajalle tarkeaa on
pysytelld omassa sijoitussuunnitelmassa. Osakemarkkinoiden
kaanteen ajoittaminen on hyvin vaikeaa, ja se kannattaakin jat-
taa markkinoita paivittain seuraavien huoleksi. Riskinotosta
suursijoittaja Warren Buffetin sanoin: "Joen syvyytta ei kanna-
ta testata molemmilla jaloilla.”

Korkosijoitukset alkavat taas ndyttamaan houkuttelevilta, kun
korkojen normalisoituminen on kaynnissa. Korkojen nousun
on kuitenkin pysahdyttava, ennen kuin positiivisiin tuottoihin
paastaan. Vaihtoehtoiset omaisuuslajit ovat osoittaneet toimi-
vuutensa riskien hajauttajana ja vakaan kassavirran lahteena
epavarmassakin markkinaymparistossa, ja suosittelemmekin
niiden lisddmista omaan sijoitussuunnitelmaan.

Lukuiloa ja hyvaa syksya toivottaen,

Kalle Ainala
Johtaja, allokaatioratkaisut
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Vanhat haasteet,
eri intensiteetit

Teksti: Lasse Corin, pddaekonomisti

Inflaatio, korot, raaka-aineet ja niin edelleen. Talouden
eivat ole hirvedsti muuttuneet puolen vuoden aikana, mutta
teemojen painoarvo on. Inflaatio on kiihtynyt‘odotettua
enemman, korot ovat nousseet ja raaka=aineiden hinnat ovat
laskeneet. Putin yllapitaa poliittista epavarmuutta, silla tata
kirjoittaessa ilmoitettiin osittaisesta liikkekannallepanosta
Venajalla.
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Taantuma kolkuttelee ovella

Maailman talouskasvuennusteita on reivattu hi-
taammaksi viime aikoina. Ennen kesaa nahdyt
haasteet ja ongelmat eivat ole kadonneet, niiden
intensiteetit ovat vain muuttuneet. Talousymparis-
tossa, jossa kuluttajien ostovoima heikkenee his-
toriallisen paljon, tuhoavat inflaatio ja korkoepa-
varmuus ihmisten omaisuutta. Kun maailmantalou-
den kasvumoottorin, eli Kiinan, ongelmat kasaan-
tuvat, tuntuu taantuma ldhes normaalilta.

Taantumahuolet nakyvat jo selvasti raaka-aine-
markkinoilla. Oljyn ja monien teollisuusmetallien
hinnat ovat laskeneet. Talouden ohella poliittiset
riskit ovat osa arkea. Venajan puheet osittaisesta
liikekannallepanosta osoittavat, etta poliittiset ris-
kit ovat edelleen erittain korkeat.
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Kuluttajalla suuri huoli

OECD+6-maiden kuluttajaluottamusindeksi laski

heindkuussa vuodesta 1974 alkavan mittaushisto-
rian alimmalle tasolle. Viime kuukausina on nahty
luottamuksen varovaista paranemista, mutta nor-
maalista tasosta ollaan vield kaukana.

Heikko luottamus vahentaa kulutusta, joka kattaa
yli puolet monien maiden bruttokansantuotteesta.
Kuluttajien kayttaytymisella, mita ostetaan ja mita
jatetaan ostamatta, on nain ollen merkittava vai-
kutus talouskasvuun. Epavarmuus valuu helposti
reaalitalouden haasteeksi.
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Kuluttajaluottamus, OECD+6-maat
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Lahde: Aktia,

Teollisuuden tilanne on
heikentynyt, mutta ei romahtanut

Teollisuuden tilaukset antavat hyvan kuvan toi-
mialan lahitulevaisuudesta. Eri kyselytutkimukset
antavat kuluttajaluottamukseen verrattuna melko
hyvan kuvan teollisuuden tilanteesta. Uusien tila-
uksien suhteen tilanne on teollisuudessa heikenty-
nyt, muttei romahtanut. Uusia tilauksia kuvaavan
indikaattorin ollessa yli 50 pisteen paranee tilanne,
ja alle 50 indikoi heikkenevaa tilauskertymaa. Yh-
dysvalloissa tilaukset vahvistuvat maltillisesti, Kii-
nassa tilanne on muuttumaton ja Saksassa heikke-
nevat. Tosin Saksan tilanne on vield kaukana koro-
nakevdana nahdysta pudotuksesta.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 20.9.2022 *Tiedot haettu 3.10.2022

Teollisuuden tilaukset *

Macrobond, OECD.

Euroalueen vientikone yskii ja
vetaa euroa mukanaan

Euroalue on nauttinut pitkdan vaihtotaseen ylijaa-
masta. Vienti euroalueelta on ollut tuontia selvasti
suurempi. Tastd olemme ensisijaisesti voineet Kkiit-
taa Saksan vientiteollisuutta. Heikko talousnaky-
ma ja ennen kaikkea tuontia kasvattanut energi-
an hinnan voimakas kasvu ovat kaantaneet vaih-
totaseen alijagdmaiseksi ensimmaista kertaa sit-
ten vuoden 2012. Vaihtotaseen alijdgdgma heikentaa
euron arvoa suhteessa ja nostaa tuontitavaroiden
hintoja. Tama kiihdyttaa inflaatiota, ja tekee Eu-
roopan keskuspankin tyosta entistakin vaikeam-
paa.
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Euroalueen vaihtotase

Lahde: Aktia, Macrobond, ISM, CFLP, Ifo.

Pullonkaulat helpottavat

Korona-ajasta alkaneet ongelmat globaaleissa ali-
hankintaketjujen pullonkauloissa ndyttavat merk-
keja helpotuksesta. Yritykset sopeutuvat tilantee-
seen samalla, kun heikkeneva kysynta vahentaa
toimitusketjujen paineita. Lisaksi yritysten koro-
nassa alas ajettuja varastoja on saatu kasvatettua,
mika omalta osaltaan vahentaa kysyntaa.

Paljon palstatilaa saaneet rahtihinnat ovat myods
laskeneet, paikoittain erittadin paljon. Globaalis-

ti merikonttirahdin hinta on laskenut 58 % viime
vuoden huipuista. Kiina — USA Lansirannikko -rei-
tilla konttirahdin hinta on vastaavasti tippunut
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Lahde: Aktia, Macrobond, ECB.

jopa 80 %. Toimitusketjujen paraneminen helpot-
taa yritysten toimintaa, ja on pieni valonpilkahdus
tdssa muutoin niin synkassa talousymparistossa.

Korona-ajasta alkaneet
ongelmat globaaleissa
alihankintaketjujen
pullonkauloissa
nayttavat merkkeja
helpotuksesta.
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Maailman alihankintaketjujen rasitusindeksi

Global Supply Chain Pressure Index
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Lahtevatko palkat laukalle: Inflaatio
sy0 ostovoimaa tyomarkkinan
ollessa tiukka

Nopeaksi kiihtynyt inflaatio sy6 kuluttajien osto-
voimaa kaikkialla. Kuluttajat ovat kantaneet suu-
ren taakan heikenneen ostovoiman kautta. Nykyi-
sessa ympadristossa palkansaajilla on hyvéat neu-
vottelukortit. Inflaation my6ta menetettya osto-
voimaa halutaan luonnollisesti palauttaa. Samalla
tyovoimapula ei ole kadonnut mihinkaan, ja tdama
antaa paremmat evaat palkkaneuvotteluihin. Mita
pidempaan inflaatio sy6 ihmisten ostovoimaa, sita
suurempi riski on nopeaa inflaatiota yllapitavan
palkkakierteen syventymisesta. Alankomaissa am-
muttiin jo lahtélaukaus - minimipalkkaa aiotaan
nostaa 10 prosenttia vuonna 2023.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 20.9.2022

Lahde: Aktia, Macrobond, Federal Reserve Bank of New York.

Inflaation odotetaan hidastuvan
Poikkeuksellisen nopeana laukkaavaan inflaa-
tioon odotetaan kdannetta parempaan. Toki sa-
mat odotukset aiemmin osoittautuivat ennenaikai-
siksi, mutta moni tekija viittaa nyt siihen. Inflaatio
heikentaa kuluttajien ostovoimaa, mika vahentaa
kysyntaa. Epavarmuus ja heikko luottamus aja-
vat kuluttajia sdastolinjalle. Raaka-aineiden hinto-
jen lasku, mm. 6ljyn, metallien ja ruoan hinnan las-
ku, hidastavat yleista hintojen nousua. Pullonkau-
lat helpottavat, mika helpottaa tavaroiden saata-
vuutta.

Yhta kaikki, tdssa ymparistossa ehdottomasti tar-
kein indikaattori sijoittajien kannalta on nimen-
omaan inflaatio. Se ohjaa keskuspankkien toimia,
joilla on valtava vaikutus muiden omaisuuserien
odotettavissa oleviin tuottoihin.

Aktia Sijoitusndkemys o 3/2022
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Keskuspankit kuskin
paikalla

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Kuluva vuosi on ollut markkinoilla synkka. Kaikkien keskeisten
osake- ja korkomarkkinoiden tuotot ovat sukeltaneet syvalle
pakkasen puolelle. Varsinkin korkomarkkinoilla tasta vuodesta
on tulossa ennatyksellisen heikko.

Aktia Pankki Oyj

Osakemarkkinat ovat olleet laskevalla uralla kay-
tanndssa koko kuluvan vuoden ajan paria lyhytta
nousuyritysta lukuun ottamatta. Taman julkaisun
kirjoitushetkella globaalit osakemarkkinat ovat las-
keneet omissa valuutoissaan noin 17 %, jaeuroissa
mitattuna noin 9 % vuoden alusta lukien. Eurosi-
joittajaa on suojannut euron heikentyminen muita
valuuttoja, varsinkin USA:n dollaria vastaan. USA
on ollut eurosijoittajalle markkinoista vahvin, mut-
ta ainoastaan vahvistuneen dollarin ansiosta. Eu-
roissa mitattuna USA:n markkina on laskenut noin
8 %..Eurooppa, Japani ja kehittyvat markkinat
ovat kaikki laskeneet yli 10 %. Heikoimmat tuotot
on nadhty Suomessa ja Pohjoismaissa, joissa pudo-
tusta on tullut lahes 20 %.

Korkomarkkinoilla kuluva
vuosi on ollut yhta heikko
kuin osakkeissa, osin jopa
vielda huonompi.
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Korkomarkkinoilla kuluva vuosi on ollut yhta heik-
ko kuin osakkeissa, osin jopa viela huonompi. Va-
hariskisten euroalueen valtionlainojen tuotto on
lahes 15 % miinuksella, ja euroalueen korkean luot-
toluokituksen Investment Grade -yrityslainojen
tuotot ovat noin 13 % negatiiviset. Korkeamman
riskin globaaleiden High Yield -yrityslainojen tuot-
to on noin 15 % miinuksella, ja kehittyvien markki-
noiden dollarimaaraisten eurosuojattujen valtion-
lainojen arvo on laskenut jopa yli 20 %.
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"Parhaiten” ovat parjanneet kehittyvien maiden
paikallisvaluuttamaaraiset valtionlainat, tosin nii-
denkin arvo on laskenut euroissa noin 10 %. Sel-
vasti positiivisia tuottoja on tdna vuonna ollut tar-
jolla oikeastaan vain vaihtoehtoisten sijoitusten
puolella. Yksi vuoden parhaista sijoituskohteista
ovat olleet raaka-aineet. Laaja raaka-ainekori, jos-
sa on energiaa, teollisuusmetalleja, jalometalle-

ja ja maataloushyddykkeita, on tuottanut vuoden
alusta euroissa yli 30 %. Myos kiinteistosijoituk-
set ovat toistaiseksi tarjonneet hyvin suojaa kiih-
tyvaa inflaatiota vastaan, ja vuokratuotto on tuo-
nut tasaista kassavirtaa. Private equity ja Private
debt -rahastot ovat toistaiseksi parjanneet hyvin
markkinamyllerryksesta huolimatta. Ei ole poissul-
jettua, etteiké markkinoiden turbulenssi tarttui-

si niihinkin. Historiallisesti vaihtoehtoiset sijoituk-
set ovat kuitenkin tarjonneet hyvan lisan hajautet-
tuun salkkuun.

”Parhaiten” ovat
parjanneet kehittyvien
maiden paikallisvaluutta-
maaraiset valtionlainat,
tosin niidenkin arvo on
laskenut euroissa

noin 10 %.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 30.9.2022

Keskuspankit, keskuspankit ja
keskuspankit

Tana vuonna yksi teema on markkinoilla ollut ylit-
se muiden - keskuspankkien rahapolitiikan sel-

va kiristyminen. Inflaatio raivoaa globaalisti vuosi-
kymmeniin korkeimmalla tasollaan, ja samaan ai-
kaan tyomarkkina on ylikuumentunut varsinkin
USA:ssa. Keskuspankeilla ei mandaattiensa puit-
teissa ole ollut muuta mahdollisuutta kuin nostaa
ohjauskorkojaan inflaation hillitsemiseksi. Korkota-
son nousu toimii vaistdmattad myods jarruna talous-
kasvulle. Tasta johtuen taantumapelot ovat nous-
seet hyvin vahvasti pinnalle. Keskuspankit saat-
tavat joutua jopa tietoisesti ajamaan talouden
taantumaan, jos inflaatio ei muuten taitu selvaan
laskuun.

Fed on nostanut tana vuonna ohjauskorkoaan nol-
latasolta jo yhteensa 300 korkopistettd, ja seu-
raavan kuuden kuukauden aikana odotuksissa on
koronnostoja vield 150 korkopistetta lisaa. Euro-
alueen keskuspankki on vihdoin paassyt vauhtiin
rahapolitiikan kiristamisess4, ja on nostanut oh-
jauskorkoaan nollatasolta jo yhteensa 125 korko-
pistetta. Odotuksissa on yli 200 korkopistetta li-
sda koronnostoja seuraavan vuoden aikana. Myds
suurin osa kehittyvien maiden keskuspankeista
jatkaa yha rahapolitiikan kiristamista. Isoista kes-
kuspankeista Japani ja Kiina muodostavat poikke-
uksen elvyttavalla linjallaan. Rahapolitiikan rajun
kiristymisen vaikutus on ollut iso sekad osake- etta

Markkinakehitys vuoden 2022 alusta (%)

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2022

Euroalueen IG-yrityslainat == Euroalueen valtionlainat HY-yrityslainat (globaali) == USD-maaraiset EM-valtionlainat
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Inflaatio raivoaa
globaalisti
vuosikymmeniin
korkeimmalla tasollaan

korkomarkkinoilla. Korkomarkkinoilla valtionlaina-
korot ovat nousseet selvasti, ja ne ovat vetdneet
mukanaan my®ds yrityslainojen korot. Osakemark-
kinoilla korkotason nousu on pienentanyt osakkei-
den riskipreemiota, mika on ndkynyt kurssilaskun
myo6ta arvostuskertoimien laskuna.

kesa heina elo Syys

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

Epavarmuus vallitsee

Globaali talouskasvu on ollut hidastuvalla uralla
koko kuluvan vuoden, ja ndyttaa silta, etta kasvu
hidastuu entisestaan ensi vuotta kohti mentaessa.
Epavarmuustekijoita on paljon. Rahapolitiikan ki-
ristyminen, itsepintaisen korkea inflaatio, geopo-
liittiset riskit ja yritysten sumeat tulevaisuuden na-
kymat lisddvat kaikki epavarmuutta ja hermostut-
tavat sijoittajia. Paljon huonoja uutisia on kuitenkin
jo hinnoiteltu sisdan. Osakkeiden arvostuskertoi-
met ovat laskeneet reippaasti, ja korkotasot ovat
nousseet kautta linjan selvasti.
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Osakemarkkinoiden
nakymat edelleen
haastavat

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Kulunut vuosi on ollut osakemarkkinoilla vaikea. Kurssit lahtivat
luisuun heti alkuvuodesta kiristyvan rahapolitiikkanakyman ja
korkeiksi nousseiden arvostusten vuoksi. Ukrainan sota ja sen
myota nousseet energian hinnat painoivat markkinat kevaalla
viela kovempaan laskuun. Korkea inflaatio seka keskuspankkien
aggressiivinen ote sen torjunnassa ovat jatkaneet
osakemarkkinoiden painetta alkusyksyst3, vaikka arvostustasot
ovat monin paikoin jo painuneet selvasti edullisen puolelle.
Tuloskasvuun kohdistuu kuitenkin paljon epavarmuuksia
taantuman nayttaessa yha todennakoisemmalle ja sen vuoksi
sijoittajan kannattaakin olla tarkkana ja pysytella laadukkaissa ja
heikompaa taloussyklia paremmin kestavissa nimissa.

Sijoitusmarkkinoiden ymparistdé on muuttunut ra-
justi kuluneen vuoden aikana. Aiempi luottamus
siihen, etta keskuspankit pitavat markkinat tuet-
tuina, on menneen talven lumia. Ennatyskorkeaksi
kohonnut inflaatio paasi yllattamaan keskuspankit
sitkeydellaan, eikd aiemmasta inflaation valiaikai-
suusajatuksesta ole enda merkkiakaan nakyvissa.
Nyt keskuspankit ovat paattavaisesti painamassa
inflaation takaisin tavoitetasoilleen, vaikka se tar-
koittaa talouskasvun uhraamista. Pohjahintoihin
levinnytta inflaatiota ei nimittain saada kuriin il-
man, etta talouskasvu painetaan trendikasvun ala-
puolelle. Taantuma ei ole tassa valttamaton, mutta
sen vaistaminen voi olla liian vaikeaa.

Rahapolitiikan kiristdminen osuu kovasti kaikkiin
sijoituslajeihin, mutta osakkeissa suurimmat vai-
kutukset on nahty korkeimman arvostustason yh-

tidiss4, joissa hinnoittelu perustuu pitkalti ajatuk-
seen tuloksen pitkaaikaisesta vauhdikkaasta kas-
vusta. Korkojen noustessa nadiden kasvuyhtididen
tulevat kassavirrat eivat olekaan nykypaivana yhta
arvokkaita, samalla kun niiden kasvunadkymakin on
aiempaa epavarmempi. Kaytannossa kehitys on
nakynyt esimerkiksi teknologiasektorin muita hei-
kompana kurssikehityksena.

Maantieteellisesti tarkastellen sama kehitys on
heijastunut myos Yhdysvaltain muita maita hei-
kompana kehitykseng, jos tarkastellaan tuottoja
alueiden omissa valuutoissaan. Yhdysvaltain osa-
kemarkkinoiden tuotot ovat kuluvalta vuodelta
heikommat kuin Euroopan tai Japanin, mutta jos
tuottoja korjataan valuuttojen kehityksella, tilanne
muuttuu. Dollarin vahvistuminen ja erityisesti jenin
romahtaminen kaantavat Yhdysvaltain markkinat

Aktia Pankki Oyj 8
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Laatuyhtiot parjaavat epavarmuuden keskella

Laatuyhtididen kehitys suhteessa laajan osakemarkkinan kehitykseen Yhdysvalloissa (taantumat tummennettu)
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jalleen kerran tuottovertailun karkeen. Osakemark-
kinoiden arvostukset mitataan kuitenkin paikalli-
sissa valuutoissa, ja huolimatta Yhdysvaltain mark-
kinan heikosta kehityksest3, ei sen arvostustaso
ole vielakaan laskenut erityisen edulliseksi. Muun
maailman osakkeita, erityisesti Euroopan, voi jo sa-
noa halvoiksi. Osakemarkkinoiden tulevaa kehitys-
ta arvioitaessa arvostusten tasoa on verrattava tu-
losnakymiin. Juuri nyt voisi vaitta4, etta tulosna-
kymat ovat harvinaisen epéaselvat. Korkeat energi-
an hinnat ja riski heikosta energian saatavuudesta
rasittavat yritysten toimintaa. Korkojen nousu nos-
taa samalla yritysten rahoituskustannuksia ja hei-
kentaa rahoituksen saatavuutta. Lisaksi kulutta-
jien ostovoima on paineessa kasvaneen energia-
laskun ja kohoavien rahoituskustannusten vuok-
si. Hyvana puolena on, etta tyollisyystilanne on
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edelleen hyv4, ja ettd monilla kotitalouksilla on
edelleen saast6jad pandemia-ajalta. Yleinen hinto-
jen nousu tarkoittaa kuitenkin inflaatio-odotusten
nousua, ja tiukassa tyomarkkinatilanteessa palk-
kapaineet ovat nousussa. Yritysten tuloskehityk-
seen sekd marginaaleihin tulee kohdistumaan pai-

Osakemarkkinoiden
tulevaa kehitysta
arvioitaessa arvostusten
tasoa on verrattava
tulosnakymiin.

neita, mika osittain huomioidaan jo hinnoittelussa
laskeneiden arvostusten kautta, mutta ei mieles-
tamme riittavasti.

Huomio tulosten ja osinkojen
kestavyyteen

Osakemarkkinoiden kuluvan vuoden ylivoimainen
voittaja on ollut energiasektori. Adrimmaisen kor-
keaksi nousseet energian hinnat ovat kirittaneet
energiasektorin yhtididen tulosennusteet hyvin
korkeiksi samalla, kun hyvin monet sijoittajat eivat
enaa ole halunneet sijoittaa fossiilisia polttoainei-
ta tuottaviin yhtidihin. Nykyiset tulostasot vaikut-
tavatkin ohimenevalta ilmi6lta. Venajan sota Uk-
rainassa on aiheuttanut vihrean siirtyman nopean
etenemisen. Oljylle ja kaasulle on tulossa mui-

ta vaihtoehtoja, ja nykyinen kova kysynta on sen
my6ta hiljenemassa tulevina vuosina. Emme siis
nae energiasektorin nousseen pidemmaksi aikaa
tuottokarkeen.

Toinen kuluvan vuoden hyva kehittyja on ollut fi-
nanssisektori. Pankit ovat hyétyneet korkojen
noususta, kuten aiemmissa sijoitusnakemys-
julkaisuissa olemme ennakoineet. Jatkossa kor-
kojen nousu hyodyttaa pankkien tuloskehitysta
edelleen, mutta samalla taloustilanteen heikkene-
minen voi nousta ongelmaksi. Riski maksuhairioi-
den kasvusta jarruttanee jatkossa pankkien kehi-
tysta.

Mielestamme parhaiten nykyiseen ymparist66n
sopivat sellaiset yhtiot, joiden tulos ei heilahte-

le lilaksi kasvundkymien tai raaka-aineiden hinto-
jen mukana, ja joilla on tase kunnossa. Puhutaan
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siis laatuyhtidist3, joita voivat edustaa esimerkiksi
ns. osinkoaristokraatit, eli yhtiét, joilla on pitka kat-
keamaton paranevan osingon historia. Toimialoista
monet perustarvikkeita tuottavat tai myyvat yh-
tiot, kuten ruoka-, juoma- ja ladketeollisuus istuvat
my&s maaritelmaan.

Maantieteellisista alueista piddmme edelleen Eu-
roopasta, vaikka on ilmiselvaa, ettda Eurooppa on
suurimmalla todennékdisyydelld ajautumassa
taantumaan. Kaikki tietavat, etta Euroopassa on
ongelmia kasvun ja erityisesti energian riittavyy-
den ja hintojen vuoksi. Markkinoiden arvostusker-
toimet huomioivat kuitenkin tdman riskin jo sel-
vasti. Lisdksi on huomattava, ettd Euroopassa on
listattuna valtavasti hyvia ja laadukkaita globaalis-
ti toimivia yhtioit4, joiden liikevaihdosta merkittava
osa tulee euroalueen ulkopuolelta, ja joilla heiken-
tynyt euro auttaa kilpailukyvyn suhteen.

Myds muut alueet, kuten kehittyvat markkinat ja
Japani, ovat selkeasti edullisemmin arvostettuja
kuin Yhdysvallat, joka on edelleen kalliinpuoleinen.
Yhdysvaltain muita korkeampaa arvostusta yllapi-
taa sen muita turvallisempi asema, ison kotimark-
kinan ja energiaomavaraisuuden sdestamana. Yh-
dysvaltoihin sijoitettaessa on kuitenkin muistet-
tava valuuttaelementti, joka on kuluneen vuoden
aikana pelastanut heikoimmalta markkinakehityk-
seltd, mutta voi myos kadantya hankalaksi jarruksi
hyvan kehityksen alkaessa jossain vaiheessa.
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Korkojen nousu on
avannut houkuttelevia
tilaisuuksia sijoittajille

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Keskuspankkien hyvin aggressiivinen taistelu inflaatiota ja sen
juurtumista vastaan on nostanut korkotasot reippaasti vuoden
vaihdetta korkeammalle. Alkuvuoden tuotot ovat korkoliikkeen
myo6ta historiallisen heikot, aivan linjassa osakemarkkinoiden
tuottojen kanssa, mutta samalla eteenpain katsoen sijoittajille on
avautunut houkutteleva nakyma.

Aktia Pankki Oyj

Vuosikausia jatkunut nollakorkojen aikakausi on tul-
lut paatokseensa kuluvana vuonna. Viimeiset purs-
kauksensa pandemian aikana saanut elvytyspoli-
tiikka on vaihtunut inflaationtorjunnaksi. Keskus-
pankit ovat osoittaneet olevansa asian kanssa
hyvin vakavissaan. Viela vuosi sitten kuulimme pu-
hetta inflaation valiaikaisuudesta, mutta viimeistaan
Ukrainan sodan myota tapahtunut energiahintojen
voimakas nousu on saanut keskuspankit vakavoitu-
maan - monen mielesta vahan turhan myoéhaan. Ku-
luvan vuoden aikana onkin nahty ennatyksellisen
suuria koronnostoja seka Yhdysvaltain Fedilt, etta
Euroopan EKP:Ita. Molemmat ovat jo tehneet 75
korkopisteen kertanostoja, ja lisda on odotettavissa.
Molemmista keskuspankeista tunnustetaan myos

se, etta taantuman riski on merkittava, mutta inflaa-
tion kuriin saaminen on tarkedmpaa, koska se suo-
jelee pidemman aikavalin kasvumahdollisuuksia.
Naillda nakymin korkojen nostot jatkuvat ainakin
vuodenvaihteen yli, mutta mikali inflaatio ja eten-
kin energian ja ruuan hinnoista puhdistettu pohjain-
flaatio ei ota talttuakseen, on todennakaista, etta
korkoja nostetaan viela pidempaan. Talla hetkel-

|& markkinoilla hinnoitellaan korkohuippua Yhdys-
valloissa ensi kevaana ja Euroopassa loppukesal-

le 2023. Kuinka nopeasti huipun jalkeen lahdetaan
laskemaan korkoja, riippuu sitten inflaatiokehityk-
sestd seka talousnakymista. Liian voimakas kdanne
kasvunakymissa saisi todennakoisesti keskuspankit
eparoimaan aikeissaan.
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Koronnostojen alkaessa nahtiin markkinoilla ensin
voimakkainta nousua pitkissa koroissa, kun inflaati-
on uhka alettiin ottamaan tosissaan. Keskuspankki-
en aggressiivisuuden voimistuessa alkoivat hieman
lyhyemmat korot nousta voimakkaammin ohittaen
lopulta pidemmat korot. Yhdysvalloissa korkokay-
ra onkin nyt kdanteinen, mika tyypillisesti on ollut
hyva taantuman ennakoija. Euroopassa ollaan hyvin
|&helld vastaavaa korkokdyran muotoa. Lyhyempien
korkojen ollessa pidempia ylempana kertoo markki-
nahinnoittelu siit4, etta lahiaikoina korkotaso tulee
markkinoiden mielesta jatkamaan nousuaan, mut-
ta pidemmalla tulevaisuudessa nahdaan jo laskevia
korkoja inflaation ja kasvun hidastuessa.

Yhdysvalloissa
korkokayra onkin

nyt kdanteinen, mika
tyypillisesti on ollut hyva
taantuman ennakoija.

Sijoittajan kannalta pidempien korkojen rauhoittu-
minen olisi positiivista. Talléin sijoituksissa paas-
tdan nauttimaan kohonneista korkotasoista ilman,
ettd korkojen lisdnousu veisi korkosijoitusten mark-
kina-arvoja alemmaksi. Jo nyt on l6ydettavissa hou-
kuttelevia kohteita, etenkin maltillisen riskin korko-
luokista.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 30.9.2022

Valtionlainoissa edelleen vaikeaa

Koronnostojen ja kasvavan lainanoton myéta val-
tionlainakorkojen suunta on ollut selkeasti ylospain,
mika on tarkoittanut negatiivisia tuottoja. Jatkossa
nousut tuskin ovat yhta rajuja. Yhdysvalloissa kor-
kotaso on noussut selkeimmin, tarjoten sijoittajil-
le jo kohtuullista tuottoa. Euroissa sijoittavan tilan-
netta dollarikorot eivat kuitenkaan helpota, koska
valuuttariskin suojauskustannus vie valtaosan "yli-
maaraisestd” tuotosta. Euroopassakin valtionlaino-
jen korot ovat nousseet, mutta riskina on viela jon-
kin asteinen nousu nykytasoilta. Etenkin eteldinen
Eurooppa on kysymysmerkki velkakestavyyden
kannalta.

Hyvan luottoluokituksen Investment Grade (IG)
-yrityslainoissa tilanne on kehittynyt erittain hou-
kuttelevaan suuntaan. Absoluuttisesti korkotaso on
Euroopassakin parempi kuin kertaakaan sitten fi-
nanssikriisin. Luottoriskimarginaalit ovat leventy-
neet selkeasti, ja yhdessa nahdyn pohjakoron nou-
sun kanssa tilanne on sijoittajan jatkondkymien
osalta jo hyva. Hyvan luottoluokituksen ansios-

ta IG-lainoissa ei tyypillisesti néahda maksuhairioi-
ta, vaan yrityksen tilanteen heikentyessa se laske-
taan ensin heikompaan luokitukseen, jolloin sijoituk-
sesta voidaan luopua. Naissa lainoissa juoksuaika
on tyypillisesti melko pitk3, jolloin pitkien korkojen
rauhoittuminen on positiivista sijoittajan kannalta.
IG-lainoissa on mielestdmme erittdin houkuttelevat
nakymat hyvan luottoluokituksen ja heikkenevan
talouskehityksen ymparistossa.

Euroalueen yrityslainojen juoksevat tuotot

—Bloomberg Pan-European High Yield ISMA Yield To Worst—Bloomberg EuroAgg Corporate ISMA Yield To Wors

11

N
o

O =~ N W & 01 O N 00 ©

2016 2017 2018

Markkinoiden hinnoittelemat koronnostot USA:ssa (korkopistetta)

Seuraavat 6 kuukautta == Seuraavat 12 kuukautta

350
250

150

50)"W“’M~

2018

2019

2020

Seuraavat 24 kuukautta

2021

2021

- A
(@ RN

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2022

2022

Léhteet: Aktia ja Macrobon

350

132
130
88

50 T’W»\” T
-150

-150

2022
Lahteet: Aktia ja Macrobond

d

1



Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Vaihtoehtoiset Allokaatio Markkinatuotot

Heikomman luottoluokituksen High Yield (HY)-yri-
tyslainoissa tilanne on myds aiempaa houkuttele-
vampi. Luottoriskimarginaalit ovat nousseet selvas-
ti, ja samalla lainojen kokonaiskorko on noussut ta-
solle, joka on nahty viimeksi noin kymmenen vuotta
sitten. HY-lainat ovat yhtaaltad vahemman haavoit-
tuvia korkojen nousua kohtaan, mutta samalla hei-
kon luottoluokituksen vuoksi talouskehityksen
heikkeneminen on merkittava riski. Talla hetkella
nakyvissa ei ole merkkeja luottotapahtumien lisdan-
tymisestd, mutta tyypillisesti taantumatilanteissa
luottoriskimarginaalit nousevat vield nykytasoa kor-
keammalle, mika olisi ainakin hetkellisesti negatii-
vinen muutos sijoittajalle. HY-yrityslainamarkkinat
ovat edelleen riskid kestavalle sijoittajalle houkutte-
leva kokonaisuus.

” Talla hetkella ndkyvissa
ei ole merkkeja

luottotapahtumien
lisdantymisests,

mutta tyypillisesti
taantumatilanteissa
luottoriskimarginaalit
nousevat viela nykytasoa
korkeammalle.

Aktia Pankki Oyj

Kehittyvat markkinat edelleen
suosikkina

Kehittyvien talouksien lainamarkkinat ovat olleet
laajasti paineen alla alkuvuonna. Osuivathan Vena-
jan sota Ukrainassa, Yhdysvaltain korkojen nousu
seka dollarin vahvistuminen aika lailla markkinoiden
ytimeen. Lisaksi monin paikoin ongelmat ruoka-
markkinoilla heijastuvat naihin maihin. Vaikka mo-
net keskuspankit ovat jo nostaneet omia korkojaan,
on lantisten keskuspankkien kiristyva politiikka pa-
kottanut myods kehittyvia talouksia likkumaan. Va-
luutat ovat kuitenkin kohtuullisen houkuttelevia ar-
vostuksiltaan. Yleinen riskinottohalukkuuden las-
ku vaikuttaa sijoittajien halukkuuteen olla muka-
na kehittyvillda markkinoilla, mutta painotukset ovat
naissa jo valmiiksi aiempia kriiseja matalammat.
Suurta ryntaysta ulos kehittyvien talouksien laina-
markkinoilta ei siis ole ndkopiirissa. Paikallisvaluut-
tamaaraiset reunavaltiomarkkinat nayttavat tas-

sa mielessa erityisen houkuttelevilta, koska ulko-
maisten sijoittajien osuus nailld markkinoilla on hy-
vin pieni.

Vaikka rahapolitiikan muutos aiheuttaa epavar-
muutta kehittyvien maiden korkoihinkin, piddmme
paikallisen valuutan rahastojamme edelleen erit-
tain houkuttelevana korko-omaisuusluokkana, kun
tukena ovat nousseet korkotasot, valuuttojen koh-
tuullinen arvostus ja matala ulkomaisten sijoitta-
jien omistusosuus. Lisaksi salkuissamme ei ole ollut
lainkaan sijoituksia Venajalle.

-

Aktia Sijoitusndkemys o 3/2022
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Vaihtoehtoiset sijoitukset
- hajauttava elementti
sijoittajan salkkuun

Teksti: Karri Makitalo, johtaja, vaihtoehtoiset sijoitukset

Vaihtoehtoisilla sijoituksilla tarkoitetaan sijoittamista perinteisten
osake- ja korkosijoitusten ulkopuolelle. Vaihtoehtoiset sijoitukset
toimivat hajauttavana elementtina perinteisten korko- ja
osakesijoitusten rinnalla, ja taydentavat strategiaa myos

silloin, kun halutaan sijoittaa perinteisista omaisuusluokista
riippumattomiin tuoton lahteisiin.

Aktia Pankki Oyj

Vaihtoehtoisia sijoituksia ovat mm. sijoitukset inf-
rastruktuuriin, kuten tuuli-'tai aurinkoenergiapuis-
toihin, seka sijoittaminen reaaliomaisuuteen, kuten
metsaan tai maanviljelysmaahan. Vaihtoehtoisia
sijoituksia ovat myo6s Private Equity (listaamatto-
mat kasvuyhtiot), Private Debt (pankkirahoituksen
ulkopuolinen lainoitus) seka kiinteistosijoitukset.
Private Equity -sijoitukset kohdistetaan yhtididen
omaan paaomaan eli osakkeisiin, kun taas Private
Debt -sijoituksilla lainataan rahaa yhtidille. Vaihto-
ehtoisista sijoituksista hyodykkeet ja hyddykekorit
ovat laajastikin tuttuja sijoittajille, kun puolestaan
absoluuttisen tuoton strategiat ovat aiemmin ol-
leet etupaassa vain instituutiosijoittajien

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2022

ulottuvilla. Sijoitukset tehdaan usein rahastomuo-
dossa riittavan hajautuksen takaamiseksi. Vaih-
toehtoiset sijoitukset toimivat hajauttavana ele-
menttina perinteisten korko- ja osakesijoitusten
rinnalla, ja taydentavat strategiaa myos silloin, kun
halutaan sijoittaa perinteisistd omaisuusluokis-

ta rippumattomiin tuoton lahteisiin. Yhteista edel-
|& mainituille sijoituskohteille on useimmiten paa-
oman pitka sitoutuminen, ja sita kautta saatava
pitkdn aikavalin tuotto kassavirran ja arvonnou-
sun muodossa. Pidempi sijoitushorisontti sopii hy-
vin my®ds sijoittajille, jotka haluavat irrottautua ly-
hyemman aikavalin suosituksista ja salkun kierra-
tyksesta.
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Isot institutionaaliset sijoittajat ovat tehneet vaih-
toehtoisia sijoituksia suoraan ja rahastojen kaut-
ta jo kymmenien vuosien ajan, ja useimmilla niis-
ta onkin asiaan erikseen vihkiytyneet sijoitustii-
mit. Instituutiosijoittajat ovatkin saaneet vuosien
mittaan houkuttelevaa tuottoa mm. Private Equi-
ty -sijoituksistaan ja sijoituksistaan infrastruktuu-
riin. Samaan aikaan vaihtoehtoisten sijoitusten tar-
jonta on jaanyt useimman yksityissijoittajan ulot-
tumattomiin. Keskeisia syita vahaiseen tarjontaan
ovat olleet yksittaisten rahastojen vaatimat, usein
miljoonien eurojen suuruiset vahimmaissijoitukset,
seka saantelylahtéinen tarjonnan rajoittaminen
vain ammattisijoittajille. Mielestdmme viimeistaan
nyt on hyva hetki ottaa hajautetut vaihtoehtoissi-
joittamisen ratkaisut osaksi omaa salkkua.

, , Mielestimme
viimeistaan nyt on

hyva hetki ottaa

hajautetut vaihtoehtois-

sijoittamisen ratkaisut

osaksi omaa salkkua.

Vaihtoehtoiset sijoitukset ovat tuoneet alkuvuo-
den aikana hajautushyotya osake- ja korkosijoitus-
ten tuoton oltua vuoden ensimmaisen puoliskon
aikana negatiivisia. Suurimpien elakesijoittajien
vaihtoehtoisten sijoitusten tuotot ovat alkuvuoden
aikana olleet selkeasti positiivisia.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 20.9.2022

Vaihtoehtoiset sijoitukset Aktian
tarjoamassa

Aktian tavoitteena on tarjota asiakkailleen par-
haita mahdollisia sijoitustuotteita, seka mahdollis-
taa paasy Aktian asiantuntijatiimin valitsemiin, am-
mattisijoittajille suunnattuihin vaihtoehtoisiin sijoi-
tuskohteisiin. Valitsemme kohderahastot Aktian
tunnettujen ja tunnustusta saaneiden rahastova-
linnan periaatteiden mukaisesti painottaen mah-
dollisuuksien mukaan vastuullisen sijoittamisen
periaatteita ja kdytantoja. Tarjonnan monipuolis-
tamiseksi olemme tuoneet vaihtoehtoissijoitukset
asiakkaillemme Erikoissijoitusrahasto Aktia Vaih-
toehtoiset -rahaston muodossa. Rahasto sijoittaa
hajautetusti mm. valitsemiimme rahastoihin Priva-
te Equity - ja Private Debt -omaisuusluokissa seka
infrastruktuurirahastoihin ja muihinkin vaihtoeh-
toisrahastoihin hyédyntaen avoimen arkkitehtuu-
rin rahastovalintaa.

Vaihtoehtoissijoitusten tarjontaa tdydentaa Aktia
Impakti -rahasto, joka sijoittaa nimensa mukaises-
ti aitoa yhteiskunnallista ja ymparistollista hyotya
tuottaviin kohteisiin. Rahasto noudattaa toimin-
nassaan ja kohdevalinnassaan Euroopan unionin
kestavan rahoituksen periaatteiden vaativinta luo-
kitusta, tinkimatta kuitenkaan sijoitusten tuottota-
voitteista.

Aktia Sijoitusndkemys o 3/2022

Suurimpien eldakevakuuttajien sijoitusten keskimaaraiset tuotot

2022 H1
Private equity _ 9,3%
Hedge-rahastosijoitukset 4,9%
Kiinteistot | [EEEA
Korkosijoitukset 4,7 %
Osakesijoitukset -8,9 %
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Lahde: Tyodelakevakuuttajat (tela.fi)

Elakevakuuttajien keskimaarainen vuotuinen tuotto
omaisuuslajeittain 2005-2021

PaéomaSijOitUKset _ 16,1%

Kiinteistosijoitukset 5,8%

Hedge-rahastosijoitukset 5,8 %

0% 5% 10% 15% 20%

Lahde: Tyoelakevakuuttajat (tela.fi)
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Korkotasoja (%)
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Sijoitusmarkkinoilla eletaan talla hetkelld hyvin pessimistissa

tunnelmissa. Hidastuva talouskasvu, korkea inflaatio, Osakearvostukset (P/E)

Viimeisin B10 vuoden mediaani

rahapolitiikan kiristyminen ja pelko tulostaantumasta eivat . .
houkuta riskinottoon. 15 15

| I I I I I |

10 10
Tama vuosi on ollut sijoitusmarkkinoilla erittain kan voimakas kiristyminen nostaa korkoja liikaa, 8 I 8
synkka, kun seka osake- etta korkomarkkinoiden hidastaa talouskasvua merkittavasti, ja pahimmil- 5 5
tuotot ovat isosti miinuksella. Loppuvuoden osal- laan ajaa taloudet taantumaan. Ensi vuotta kohti 3 3
ta on vaikea ndhda kaannetta parempaan. Hei- katsottaessa toivoa paremmasta kuitenkin on, sil- 0 0

kon markkinakehityksen taustalla on ennen kaik-
kea pelko siita, ettd keskuspankkien rahapolitii-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 30.9.2022

|3 luonteensa mukaisesti markkinat ovat hinnoitel-
leet huonoja uutisia paljon jo ennakkoon.

Eurooppa

Japani

Suomi

Pohjoismaat

Maailma

Lahteet: Aktia ja Macrobond
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Talouskasvu hidastuvalla uralla,
taantuman riski merkittava

Ekonomistien konsensusennuste globaalille ta-
louskasvulle tdna vuonna on laskenut vuoden alun
4.3 %:sta 2,9 %:iin. Ensi vuonna globaaliksi talous-
kasvuksi ennustetaan 2,5 %. Ensi vuoden kasvun
ennustetaan tulevan varsinkin kehittyviltd markki-
noilta Kiinan vetamana. Kehittyvien markkinoiden
odotetaan kasvavan 4,4 %. Kehittyneiden maiden
kasvuennuste on hyvin vaatimaton, vain 1,1 %.

Ekonomistien
konsensusennuste
globaalille talouskasvulle
tana vuonna on laskenut
vuoden alun 4,3 %:sta
2,9 %:iin.

Talouskasvun edessa on kuitenkin monenlaista
epavarmuutta, ja taantuman riski on hyvin toden-
nakdinen. Suurin riski liittyy keskuspankkien in-
flaation vastaiseen taisteluun ja aggressiiviseen
rahapolitiikkaan, joka tulee jatkossa kiristymaan
viela entisestaan. Inflaatio raivoaa talla hetkella
USA:ssa vuositasolla yli 8 %:ssa ja euroalueella yli
9 %:ssa. Inflaatio tulee kylla jatkossa hidastumaan
selvasti, mutta ennusteiden valossa ensi vuon-
na ja myds vuonna 2024 oltaisiin edelleen yli kes-
kuspankkien 2 % tavoitteen. Keskuspankkien vies-

ti onkin ollut, ettad ohjauskorot tulevat pysymaan
korkealla niin pitkaan, kunnes heilla on riittava var-
muus siitd, etta inflaatio on saatu hallintaan. Yh-
dysvaltain keskuspankin Fedin ohjauskoron ylalai-
ta on talla hetkelld 3,25 % ja markkina hinnoitte-
lee sen nousevan korkeimmillaan 4,75 %:iin. EKP:n
osalta ohjauskoron odotetaan nousevan nykyises-
ta 1,25 %:sta 3,25 %:iin. Nain merkittavalla rahapo-
litiikan kiristymisella tulee vaistamatta olemaan
talouskasvua hidastavia vaikutuksia. Kuluttaji-

en ostovoimaa syovat jatkossa seka korkea inflaa-
tio ettad korkokulut. Yritykset puolestaan painivat
kasvavien kustannus- ja kannattavuuspaineiden
kanssa samalla, kun kysynta saattaa hiipua.

Inflaation ja rahapolitiikan kiristymisen lisaksi glo-
baaliin talouteen kohdistuu myds muita vastatuu-
lia. Euroopassa eletdan energiakriisin keskella, ja
Kiinalla on suuria ongelmia kiinteistdsektorin seka
yha jatkuvien koronasulkujen kanssa. Oman epa-
varmuutensa tuovat myos geopoliittiset riskit, ku-
ten Venajan ja Ukrainan vélinen sota, ja Kiinan ja
USA:n valiset jannitteet mm. Taiwaniin liittyen.

Kokonaisuutena globaalin
talouden kasvunakymat
ovat yha menossa
huonompaan suuntaan.
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Kokonaisuutena globaalin talouden kasvunakymat
ovat yha menossa huonompaan suuntaan. Var-
sinkin Euroopassa jonkinasteinen taantuma alkaa
nayttaa jo todennakoiseltd, ja myds USA:n ajau-
tuminen taantumaan on hyvin mahdollista. Mika-

li kehittyneiden maiden talouksissa menee heikos-
ti, on vaikea uskoa myoskaan kehittyvien maiden
voimakkaaseen kasvuun ensi vuonna. Lieva taan-
tuma ei valttamatta ole sijoitusmarkkinoiden nako-
kulmasta katastrofi, silla markkinoilla on paljon jo
hinnoiteltu sisdan. Syvempaan ja pitkadkestoisem-
paan taantumaan markkinat eivat sen sijaan viela
ole valmistautuneet.

Korot yha nousussa, mutta
odotamme nousun tasaantuvan

Korkomarkkinoilla on hinnoiteltu korkeaa inflaa-
tiota ja keskuspankkien rahapolitiikan kiristymista
koko kuluva vuosi, ja korkosijoitusten tuotot ovat
brutaalisti miinuksella. Kaikkien keskeisten kor-
komarkkinoiden juoksevat korkotuotot ovat reip-
paasti viimeisen 10 vuoden mediaanitasojen yla-
puolella. Esimerkiksi USA:n valtionlainaindeksin
korko on noussut vuodenvaihteen noin 1,3 %:sta
yli 3,5 %:iin, ja euroalueella nollasta |ahes 2,5 %:iin.
Korkojen nousu on valittynyt kaikkiin muihinkin
korko-omaisuuslajeihin. Uskomme kuitenkin, etta
korkoliike on rauhoittumaan pain, ja suurin osa
korkojen noususta on jo nahty. Eteenpain katsoen
tuotto-odotukset nayttavat jo hyvin houkuttelevil-
ta nousseen korkotason myo6ta.
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Osakkeiden arvostukset maltilliset,
tuloskasvuennusteet yha
optimistiset

Osakemarkkinoiden arvostustasot ovat ndhdyn
kurssilaskun my6ta laskeneet jo houkutteleville
tasoille, ja ainoastaan USA:n markkina nayttaa yha
vahan kalliinpuoleiselta. Globaaleiden osakemark-
kinoiden eteenpain katsova arvostustaso P/E-lu-
vulla mitattuna on 14,6, kun se vuoden alussa oli
18. Viimeisen 10 vuoden mediaanitaso on 15,3.

Epavarmuus tulee
jatkumaan ja osakekurssit
voivat yha laskea.

Tuloskasvuennusteisiin liittyy kuitenkin paljon
epavarmuutta. Taman vuoden ensimmaisen ja toi-
sen kvartaalin tuloskaudet olivat hyvét, ja valta-
osa yrityksista ylitti odotukset. Energiasektorin
vaikutus kokonaisuuteen oli kuitenkin hyvin suuri,
ja energia pois lukien tuloksissa ei varsinkaan toi-
sella kvartaalilla ndhty juurikaan kasvua. Kolman-
nen ja neljannen kvartaalin, samoin kuin ensi vuo-
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den vertailukohdat, tulevat olemaan selvasti ko-
vemmat, joten odotuksiin pddseminen ja niiden
ylittdminen tulee olemaan yrityksille entista vaike-
ampaa hidastuvan talouskasvun ja kustannuspai-
neiden ymparistdssa. On vaikea ndhdj, ettd osak-
keilla olisi merkittavaa tuottopotentiaalia loppu-
vuoden aikana. Epdvarmuus tulee jatkumaan ja
osakekurssit voivat yha laskea. Ensi vuotta arvioi-
taessa tilanne voi kuitenkin olla toinen. Mikali pa-
himmat taantumapelot eivat toteudu ja talouden
niin sanottu pehmea lasku toteutuisi, osakemark-
kinat hyvin todennakoisesti kaantyisivat nousuun
ja reaalitalous seuraisi perassa. Syvempi ja pitka-
kestoisempi taantuma toisaalta tarkoittaisi sita,
ettd osakemarkkinoiden suunta olisi edelleen alas-
pain. Naiden skenaarioiden todennakdisyyksien
arviointi on vallitsevassa tilanteessa hyvin vaikeaa.

Allokaatiossa defensiivinen -
osakkeet alipainossa

Talous- ja tuloskehitykseen kohdistuva huomat-
tava epavarmuus haukkamaisiin keskuspankkei-
hin yhdistettyna pitavat meidat osakkeiden suh-
teen varovaisina. Talla hetkelld olemme alipai-

nossa osakkeissa suhteessa korkosijoituksiin, ja

ylipainotamme lyhyita korkoja ja kateista. Osakkei-
den maantieteellisessa allokaatiossa ylipainotam-
me arvostustasoltaan edullista Eurooppaa ja ali-
painotamme syklisid pohjoismaisia osakkeita. Si-
joittajat kokonaisuudessaan ovat talla hetkella hy-
vin negatiivisia Euroopan suhteen, joten uimme
tdman nakemyksemme kanssa vastavirtaan. Eu-
rooppa ndyttda mielestdmme halvalta suhteessa
muihin markkinoihin jopa merkittavakin mahdolli-
nen tulospudotus huomioiden. USA, Japani ja ke-
hittyvat markkinat ovat nakemyksessdmme neut-
raalipainossa.

Korkosijoitusten tuotto-riskisuhde houkuttelee
meita seka loppuvuoden etta ensi vuoden osal-
ta osakkeita enemman, silld juoksevat korkotuotot
ovat korkeammalla kuin pitkaan aikaan.

Korkoallokaatiossa olemme isossa ylipainossa ke-
hittyvien maiden paikallisvaluuttamaaraisissa val-
tionlainoissa, joiden korkotaso on lahes 7,5 % ja va-
luutat ovat arvostusmielessa halvat. Lisdksi olem-
me nostaneet euroalueen korkean luottoluoki-
tuksen Investment Grade -yrityslainat ylipainoon.
Euroalueen valtionlainat ovat isossa alipainossa,
silla niiden korkotaso on yha selvasti muita mark-
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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

kinoita alempi ja riskejakin on mm. Italiaan liittyen.
Kehittyvien maiden dollarimaaraiset valtionlainat
olemme laskeneet alipainoon. High Yield -yrityslai-
nat ovat neutraalipainossa.
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Markkinatuotot viimeisen 12 kuukauden aikana

Osakemarkkinat alueittain YTD 1kk 3kk 6 kk 12 kk
Maailma (MSCD) -13.6 % -7.9 % -0.2% -11.6 % -6.2%
USA (MSCD -13.0 % -8.2% 1.6 % MN.2% -25%
S&P 500 -11.8 % -1.8 % 17 % -10.7 % -0.6 %
NASDAQ 214 % -8.9% 27 % -16.5 % 135 %
Russell 2000 -13.8 % -81% 44 % -9.3% -10.7 %
Eurooppa (MSCI) -17.2 % -1.0 % -3.8% -13.5% -11%
Suomi (OMX HELSINKID -21.0 % -1.0 % -4.0 % 124 % -16.8 %
Japani (MSCI) -14.4 % -8.3% -11% -10.6 % -16.4 %
NIKKEI 300 -15.0 % -8.9% -1.8 % -N1% -17.2 %
Kehittyvat taloudet (MSCI) -15.4 % -9.9 % -5.6 % -“1.3% -15.0 %
Aasia (MSCD 172 % -10.5 % 79 % 1.9 % -16.7 %
Kiina (MSCD -20.0 % -121% -17.0 % -10.3% -236 %
Intia (MSCI) 5.0 % -4.2 % 14.0 % 50% 6.4 %
[t&-Eurooppa (MSCI) -851% 1.2 % -16.8 % -33.9% -86.0 %
Turkki (MSCD 36.5 % 27 % 246 % 177 % 233 %
Etel&-Amerikka (MSCI) 19.8 % -37% 10.9 % -75% 18.5 %
Brasilia (MSCI) 297 % -4.0 % 16.2 % -6.5% 233 %
Meksiko (MSCD 15% -0.2% 1.3% -17% 9.8 %
Korkomarkkinat YTD ™ 3M 6M 1M
Euroalueen valtionlainat -16.7 % -4.0 % -51% M4 % -171%
USA:n valtiolainat -131% -37% -43 % 79 % 129 %
Globaalit valtionlainamarkkinat -61% 29 % 0.1% -11% -4.9 %
Euroalueen IG-yrityslainat -14.6 % -37% -31% -9.7 % -15.2 %
Euroalueen HY-yrityslainat 147 % 4.4 % -0.3 % -10.8 % -14.9 %
Globaalit HY-yrityslainat -17.9 % -5.3% -21% -13.0 % -18.4 %
EM-valtionlainat (USD-mé&éraiset) -25.4 % -1.3% -53% -17.3 % -26.0 %
EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa -120 % -3.3% 13% -3.2% -13.9 %
Valuutat euroa vastaan YTD ™ 3M 6M 12M
Yhdysvaltojen dollari (USD) 13.8 % 22% 6.5 % 121% 15.3 %
Ruotsin kruunu (SEK) -56 % -1.6 % 1.4 % -53% 72 %
Iso-Britannian punta (GBP) -4.3% 21% 19 % -33% 21%
Japanin jeni (JPY) -8.4 % -21% 0.3% -4 % -10.1%
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Osakeindeksit maanosittain (%)
Maailma == USA == Eurooppa == Japani = Kehittyvat taloudet

15 15

2021 2022
Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond

Globaalit osakeindeksit sektoreittain (%)
== Teknologia = Terveydenhuolto == Finanssisektori == Perusteollisuus == Kestokulutushytdykkeet

Kertakulutushyédykkeet

2021 2022
Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond

Korkomarkkinoiden tuottokehitys (%)

= Euroalueen valtionlainat =—USA:n valtionlainat =—Euroalueen |1G-yrityslainat

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

2021 2022
Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond
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