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JOHDANTO

Samu Lang

Sijoitusjohtaja

Sijoitus-
markkinoiden
korkoshokki on ohi

Suuren normalisoitumisen myota huomio
kiinnittyy yha enemman yritysten ja talouden
fundamentteihin ja samalla janotaan uusia
kasvutarinoita.

Aktia Pankki Oyj

Inflaation ja keskuspankkien tarjoilema korkoshokki alkaa
olla ohi. Lantiset keskuspankit ovat kiristaneet rahapolitiik-
kaansa merkittavasti vuoden 2022 alusta lahtien. Seka lyhyet
etta pitkd markkinakorot ovat nousseet teravasti. Yhdysval-
tojen keskuspankin ohjauskorko on ollut nykytasolla viimeksi
vuonna 2001. Ennen finanssikriisin puhkeamista kaytiin 5,25
prosentin tasolla, joka ei sekdan ylla nykyiseen 5,5 prosent-
tiin. Euroalueella narratiivista saa vieldkin dramaattisemman:
EKP:n talletuskorko ei ole kertaakaan eurovaluutan kayt-
toonoton jalkeen ollut korkeampi kuin nyt. Lyhyiden korkojen
vanavedessa myos pitkat korot ovat nousseet. Euroalueella
nailla tasoilla oltiin yli 12 vuotta sitten, ja Yhdysvalloissa pitaa
menna perati 15 vuotta ajassa taaksepain.

Korkojen nousu on ollut kivuliasta varsinkin riskia karttavil-
le sijoittajille tai allokaatiosijoittajille, jotka ovat hakeneet va-
kaata tuottokehitysta ja hajautushyotyja vastapuoliriskeil-
taan turvallisemmista kohteista, kuten valtionlainoista tai hy-
valaatuisista yrityslainoista. Tuotto ja riski eivat ole kulkeneet
kasi kddessa; painvastoin, relaatio on ollut jopa kdanteinen.
Suurimmat negatiiviset hintaliikkeet on nahty juuri niissa si-
joituslajeissa, joissa niita ei ole totuttu nakemaan.

Korkoshokista on samalla seurannut paljon hyvaa. Toimin-
taymparisté on monen vuoden jalkeen vihdoin normalisoi-
tunut. Sijoittajan ei ole pakko ottaa ylimaaraista riskia siel-
ta, mista ei haluaisi, ja oppikirjoista opitut sijoitustoiminnan
perinteet ovat palanneet kunniaan. Kassavirta-analyyseilla,
vaihtoehtoiskustannuksilla ja yritystason fundamenteilla tun-
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tuu olevan jalleen suurempi merkitys paatoksenteossa. Kun
raha ei ole enaa ilmaista ja sita ei ole ylettomasti kaytossa,
pitda miettia tarkemmin, mihin sitd kaytetaan. Sijoittajat ovat
valikoivampia, ja samalla yritetdan kaivaa suurennuslasilla
uusia kasvutarinoita sieltd mista niitd on loydettavissa.

Vuoden alun liikkeet osakemarkkinoilla ovat olleet linjas-

sa edellad kuvatun kanssa. Teravimman korkojen nousun rau-
hoittuessa tuotto ja riski ovat vihdoin kulkeneet kasi kades-
s§; riskillisemmat korkosijoitukset ovat tuottaneet riskittomia
paremmin, ja osakesijoitukset ovat tuottaneet keskimaarin
parhaiten. Samalla tuottoerot ovat kuitenkin olleet historial-
lisen suuria. Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat olleet yli-
vertaiset muutaman ison teknojatin vetaman4, kun odotuk-
set Al-teknologian nopeasta hyédyntamisesta ovat, ainakin
osin, riistdytyneet kasista. Samalla syklisemmat, valmistavan
teollisuuden trendeista riippuvaiset kotimaiset osakemarkki-
nat ovat painuneet pakkaselle Kiinan pehmeiden talousluku-
jen vanavedessa. Hinnoitteluerot ja kasvundkymat eri mark-
kina-alueiden valilld ovatkin historiallisen suuria ja tarjoavat
aktiiviselle sijoittajalle paljon mahdollisuuksia.

Seuraava "pitka aikavali” voi hyvin olla aikaa, jossa uskot-
tavaan sijoitusprosessiin perustuva aktiivinen salkunhoito
tuottaa ylivertaisia tuloksia ja sijoitustoiminnan alkuvaihees-
sa tehty huolellinen sijoitussuunnittelu ja strategiatyé paran-
tavat selvasti aiempaa enemman salkun riskikorjattua tuot-
toa.
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Korko muutti
talouden kuvan

Teksti: Lasse Corin, paaekonomisti

Maailmantaloudessa on enemman huolia kuin ilonaiheita.
Kiinan haasteet ovat suurin globaalin talouden riskitekija.
Onneksi kevaalla koettu epavarmuus pankkisektorilla

jai lyhytikaiseksi. Rakentaminen on paineessa, etenkin
Euroopassa, mutta pankit ovat talla kertaa paremmin
varautuneita. Korkojen nousu on muuttanut suhtautumista
julkisten talouksien suuriin alijagamiin kriittisemmaksi.

Aktia Pankki Oyj

Kulutus ei kannattele USA:n
taloutta ikuisesti

Talousuutiset Yhdysvalloista ovat olleet paasaan-
toisesti positiivisia. Talous kasvaa ja kulutus voi
jatkua. Tuntuu silta, ettei korkojen voimakas nou-
su tunnu jenkkikuluttajassa juuri lainkaan. Yksityi-
nen kulutus Yhdysvalloissa pyoérii isolla vaihteella,
joskaan ei turbovaihteella. Kotitalouksien saasta-
misaste on kaantynyt laskuun pienen nousun jal-
keen ja oli 3,5 prosenttia heindkuussa 2023. Nor-
maalitasona voidaan pitda 6-7 prosenttia.

Ehka tarkein asia kulutuksen kannalta on kotita-
louksien kaytettavissa olevien tulojen kehitys. Ne
kasvoivat reaalisesti (hintojen muutos oikaistu)
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vuoden toisella neljanneksella 4,4 prosenttia viime
vuodesta. Tama kertoo siit4, etta kuluttajien osto-
voima vahvistuu kasvavien tulojen myét4, eika ku-
lutus ole yhta riippuvainen esimerkiksi tuista tai
ylimaaraisista saastoista. Toinen kulutusta vahvis-
tava trendi on tyémarkkinoiden vahvuus. Useam-
pi ihminen on toiss4, jolloin kotitaloussektorin kay-
tettavissa olevien tulojen kokonaispotti kasvaa.

llo ei voi kuitenkaan jatkua ikuisesti. Sdastamisas-
te todennakdisesti palautuu normaalille tasolle.
Samalla Yhdysvaltojen liittovaltio nakuttaa poikke-
uksellisen suuria alijdamia, vaikka kaynnissa onkin
varsin vahva talouden suhdanne. Alijdamaa joudu-
taan jossain vaiheessa pienentamaan.
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Kiina: haasteita joka puolella

Kiinan heikoissa talousluvuissa ndkyvat seka lan-
simaiden etta Kiinan talouden kasvuhaasteet. Kii-
nan vienti -9 %) ja tuonti (-7 %) pienenevat vauh-
dilla. Kiinalaiset ostavat vahemman ulkomailta, ja
ulkomaalaiset ostavat vahemman Kiinasta. Kos-
ka Kiina on maailman tehdas, vienti- ja tuontiluvut
kertovat omaa tarinaansa maailmantalouden tilas-
ta.

Kiinan talous poikkeaa monella tavalla lansimais-
ta. Silmiinpistava ero on julkisen sektorin luoman
turvaverkon puuttuminen. Tasta seuraa, etta kii-
nalaiset joutuvat itse ottamaan suuremman roolin
arjen ja tulevaisuuden turvaamisessa. Kiinalaisten
kotitalouksien saastamisaste onkin huiman kor-
kea. Tuorein data on vuodelta 2019, jolloin luku oli
35 prosenttia! Maan hallinto haluaisi kasvattaa yk-
sityisen kulutuksen roolia talouden kasvuveturi-
na, mutta demograafiset haasteet ajavat kuluttajia
kasvattamaan omaa varallisuuttaan. Kulutuksesta
on siis vaikea saada pelastajaa maan taloudelle.

Maan keskushallinon vakioldaake talouden vahvis-
tamiseen on ollut infrastruktuuri-investointien kas-
vattaminen. Rakennussektori painii kuitenkin ra-
hoitushaasteiden kanssa, ja lisdksi asuntoja on
paikoitellen jo lilkaa. Lisaa ei siis kannata tukira-
halla rakentaa. Toimiva vaihtoehto voisi olla uusiu-
tuvan energian investointien kasvattaminen. Sii-
na vahvistuisi talous ja samalla voitaisiin vahentaa
paastoja ja riippuvuutta ulkomaalaisesta energias-
ta.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 13.9.2023

Kokonaisuutena Kiinan talouden tilanne on huo-
lestuttava. Tilanteen vakavuudesta kertoo pal-
jon, ettd maan tilastoviranomaiset ovat rajoitta-
neet heikkojen taloustilastojen, kuten nuorisotyot-
tomyystilastojen julkaisemista. Samalla ekonomis-
teja on kehotettu valttdmaan talouden negatiivista
kommentointia.

Rakentaminen rasittaa Euroopan
Unionia

Suomen rakennusteollisuuden ndkyma on synk-
k&, mutta tilanne ei ole juurikaan parempi EU:s-
sa. Vuositasolla rakennuslupia myénnettiin touko-
kuussa yli 20 prosenttia vdhemman kuin vuosi sit-
ten. Rakennusinvestoinnit vastasivat noin 11,5 pro-
senttia koko euroalueen bruttokansantuotteesta
viime vuonna. Kaikkien muiden talouden haastei-
den ohella rakentaminen tulee vaikuttamaan ne-
gatiivisesti koko EU:n talouteen, koska rakennus-
sektorin suhdannemuutokset ovat poikkeukselli-
sen suuria.

Vaikka rakentamisen uutisotsikot ovat aika ajoin
tummansavytteisia, on hyvaa pitda mielessj, etta
pankkisektorin tilanne on aiemmista kriiseista poi-
keten nyt parempi. Pankkisektorin pddomapus-
kurit ovat nousseet tasaisesti vuodesta 2008. Sa-
malla luottokantojen laatu on parantunut oleelli-
sesti. Pankeilla on varmasti edessaan vaikeampi
ajanjakso, mutta siihen ollaan paljon paremmin va-
rautuneita.
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Yhdysvallat, kotitalouksien saastamisaste
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Yhdysvaltojen
talous on kehittynyt
monin paikoin
odotuksia paremmin,
osin varmasti
liittovaltion jatkuvan
velkaantumisen

Siina missa Etel4-Euroopan maat kéarsivat kym- Yhdysvallat, liittovaltion budjettialijaama )
menen vuoden takaisessa finanssikriisissa, nai- Biljoonaa dollaria Prosenttia turvin.
den niin kutsuttujen PIGS-maiden (Portugali, Ita- 0,5 5,0
lia, Kreikka ja Espanja) rakennussektorit ovat talla 0,0 2.5
hetkella paljon paremmissa kantimissa kuin muis- 05 0,0
sa euroalueen maissa. Maissa ei kyetty investoi- 10 25
maan kunnolla moneen vuoteen finanssikriisin jal- 15 50
keen, joten kasvanutta investointivelkaa kurotaan N ’
nyt umpeen. 2.0 75
-2,5 -10,0

. . -3,0 Prosenttia BKT:sta, oikea -12,5
Velkapeikko kurkistelee jalleen 35 15,0
Yhdysvaltojen talous on kehittynyt monin paikoin 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
odotuksia paremmin, osin varmasti liittovaltion jat- Lahde: Aktia, Macrobond, CBO.
kuvan velkaantumisen turvin. Aiemmin tana vuon-
na nahty velkakattoteatteri ei muuta sita tosiasiaa,
ettd Yhdysvaltojen liittovaltio velkaantuu kovaa ole sodassa ja tydmarkkinakin vetaa hyvin. Massii- la puolella. Euroopan komissio ennustaa alijadman
vauhtia, eika velkaantuminen vaikuta hidastuvan viset alijadmat tukevat taloutta, ja mielestani voi- olevan tama vuonna 3,5 prosenttia bruttokansan-
tulevaisuudessa. daan jopa sanoa, etta taloudesta on tullut velka- tuotteesta.

riippuvainen. Alijadmien leikkaamisesta ei ole juu-

Puolueeton U.S. Congressional Budget Office en- rikaan keskusteltu, ainakaan nyt 2024 presidentin- Suurten alijadmien rahoittaminen vaikeutunee jat-
nustaa alijagdman ylittavan 5 prosenttia bruttokan- vaalien lahestyessa. kossa, koska keskuspankit euroalueella ja Yhdys-
satuotteesta tana vuonna. Dollareissa tdma tar- valloissa eivat enda osta valtioiden velkapapereita.
koittaa yli 1500 miljardin alijag@maa. Summa on Euroalueella alijagdgmat ovat merkittavia, mutta ei- Kysymys kuuluukin, kuinka pitkdan velkaantumi-
suuri, kuin huomioidaan, etta kriisia ei ole, maa ei vat laheskaan yhta suuria kuin Atlantin toisel- nen voi jatkua, ja etenkin Yhdysvalloissa?

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 13.9.2023 6



Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Vaihtoehtoiset Markkinatuotot

Osakemarkkinat ovat
tana vuonna yllattaneet
vahvuudellaan

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Vuosi 2023 on toistaiseksi sujunut varsinkin osakemarkkinoilla
selvasti positiivisemmissa merkeissa kuin osasimme odottaa.
Korkomarkkinoiden toteutuneet tuotot ovat melko hyvin linjassa
odotustemme kanssa.

Aktia Pankki Oyj

USA:n megayhtiot ovat vetaneet
globaaleiden osakemarkkinoiden
nousua

Globaalit osakemarkkinat ovat tuottaneet vuoden
alusta lukien euroissa mitattuna noin 13 prosent-
tia. Vahvan kehityksen ansiosta viime vuoden ne-
gatiivinen tuotto on jo kokonaisuudessaan kuitat-
tu pois. Osakemarkkinoiden tuotto on ollut kay-
tannossa pelkastaan arvostuskertoimien nousua,
silla tuloskasvu on jaanyt alkuvuoden osalta nega-
tiiviseksi — aggregaattina yritysten tulokset ovat
globaalisti siis laskeneet. Samaan aikaan riskitto-
mien valtionlainojen korot ovat edelleen hiukan
nousseet, ja siten osakkeiden riskipreemio suh-
teessa korkoihin on kaventunut seka arvostus-
kertoimien kasvun ettad korkotason nousun myo-
ta. Tdma kehitys huomioiden osakemarkkinoiden
tuottoa tdnad vuonna voi pitaa yllattavan hyvana.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2023

Osakemarkkinoita on tukenut odotettua parempi
talouskasvu, varsinkin USA:ssa. Kauan odotettua
taloustaantumaa ei ole nahty. Kun samaan aikaan
inflaatio on maltillistunut selvasti ja keskuspank-
kien koronnostosyklin loppuminen haamottaa,
markkinoilla on herannyt toivo siita, etta taantuma
onnistuttaisiin valttdmaan ja edessa olisikin niin
sanottu talouden pehmea lasku. Toinen keskeinen
osakemarkkinoita tukenut teema on tekoaly — aina
siita asti, kun tekoalysovellus ChatGPT julkais-

tiin viime vuoden lopulla, teknologiasektorin osak-
keet etenkin USA:ssa ovat tuottaneet erinomai-
sesti. Esimerkiksi niin sanottu FANG+ -indeksi (in-
deksiin kuuluvat osakkeet Meta, Apple, Amazon,
Netflix, Microsoft, Google, Tesla, Nvidia, Snowfla-
ke ja Advanced Micro Devices) on noussut tana
vuonna yli 70 prosenttia. Kdytannéssa FANG+ -in-
deksin yhtioét vastaavat suurelta osin koko USA:n
osakemarkkinan tuotosta, joten nousukarki USA:s-
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Markkinakehitys vuoden alusta (%)
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tammi helmi maalis huhti touko kesa heina elo syys

2023

sa on ollut hyvin kapea. Naiden yhtididen vaikutus
nakyy myos globaaleissa sektorituotoissa. Taman
vuoden voittajia ovat olleet informaatioteknologia,
telekommunikaatio ja kestokulutustavarat. Vas-
taavasti defensiiviset toimialat, kuten yhdyskunta-
palvelut, terveydenhuolto ja péivittaistavarat, ovat
kehittyneet heikosti.

Korkojen nousu on rauhoittunut ja
keskuspankkien koronnostosykli
on lopuillaan

Korkomarkkinat ovat tuottaneet tdna vuonna
syyskuun loppuun mennessa 0-6 prosenttia. Par-
haan tuoton ovat tarjonneet matalan luottoluo-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 19.9.2023

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

kituksen High Yield -yrityslainat ja kehittyvien
markkinoiden paikallisvaluuttamaaraiset valtion-
lainat. Heikoimmin ovat menestyneet pisimman
juoksuajan sijoitukset, kuten euroalueen valtionlai-
nat ja kehittyvien markkinoiden dollarimaaraiset
valtionlainat, joita on rasittanut korkojen nousu.

Keskuspankkien viime vuonna aloittama aggres-
siivinen ohjauskorkojen nostosykli on jatkunut
myos tand vuonna. Fedin ohjauskoron ylalaita on
jo 5,5 prosentissa ja EKP:n vastaavasti 4,5 prosen-
tissa. Keskuspankeilta ei enaa odoteta lisdkoron-
nostoja, silld nykyisen ohjauskorkojen tason pitaisi
olla riittava inflaation viilentamiseksi.
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Osakesijoittaja hakee nyt

tuottoja Yhdysvaltain
ulkopuolelta

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Kulunut vuosi on ollut osakkeissa yllattavankin hyva,

vaikka nakymat etenkin teollisuudessa ovat samaan aikaan
heikentyneet taantumaa ennakoiville tasoille. Kotitalouksien
kulutuskysynta on hyvan tyollisyyskehityksen tukemana
yllapitanyt positiivista viretta palvelusektoreilla. Alkuvuoden
nousu ei kuitenkaan ole perustunut tuloskasvuun, vaan

tulevia tuloksia on jo ulosmitattu arvostusten nousun kautta.
Mahdollisuuksia on, mutta niita varten katse on syyta kaantaa

pois amerikkalaisjateista.

Aktia Pankki Oyj

Sijoittajan kannalta kuluva vuosi on ollut erittain
mielenkiintoinen ja haastavakin. Osakemarkkinoi-
den kehitys on ollut positiivista seurattavaa, vaik-
ka samaan aikaan talousndakymat ovat heikenty-
neet merkittavasti hintojen ja rahoituskustannus-
ten kohottua. Indeksitason kehitys ei kuitenkaan
ole koko totuus osakemarkkinoista. Valtaosa nou-
susta selittyy muutamien suurimpien yhtididen
vahvalla kehityksella. Yhdysvalloissa naita suu-
ria nimia on ajanut Al, eli tekoaly. Ehka mydés yhti-
oiden suuruus ja tunnettuus ovat tuoneet turvaa
kehitykseen, kun kasvunakymat ovat olleet epa-
varmat. Mahdollisen taantuman sanotaan olevan
maailmanhistorian odotetuin taantuma. Sen alka-
misajankohtaa on vain lykatty koko ajan eteenpain.

Kurssikehityksen taustalla
arvostustasojen nousu

Yhdysvaltain ulkopuolella on nahtavissa saman
tyyppista kehitysta. Muutamat yhtiét ovat toi-
mineet markkina-ajureina indekseissa, kun suu-
rin osa yhtidista ei todellisuudessa ole noussut
lainkaan. Euroopassa naita yhtioita ovat esimer-
kiksi puolijohdevalmistaja ASML ja luksustuot-
teita valmistava LVMH. Pohjoismaistakin 16ytyy
yksi yhtio, joka yksin selittaa taysin alueen osake-
markkinoiden kehityksen. Tanskalainen ladkeval-

mistaja Novo Nordisk on ilmiéksi muodostuneen
laihdutuslaakkeensa avulla noussut Euroopan suu-
rimmaksi porssiyhtioksi, ja sen paino on neljannes
koko pohjoismaisesta markkinaindeksista.

Kun osakemarkkinoiden kehitysta verrataan mark-
kinan tuloskehitystrendiin, on havaittavissa, etta
suurin osa maailman osakemarkkinoiden noususta
tulee arvostustason nousun kautta. Tulosennus-
teet ovat itse asiassa kulkeneet hieman vastavir-
taan. Talousndkymien heikentyminen tarttuu luon-
nollisesti myos yritysten tuloksiin. Kustannukset
ovat nousseet, ja samaan aikaan teollisuuden ti-
lauskannat ovat heikentyneet.

Kannattavuuden heikkeneminen
voi laukaista taantuman

Kuluttajatuoteyhtidillda on mennyt edelleen koh-
tuullisen hyvin ja osalla jopa erinomaisesti. Tyolli-
syystilanteen kehitys on edelleen ollut varsin roh-
kaisevaa. Yritykset ovat halunneet pitaa lujas-

ti kiinni tyévoimastaan, koska koronan jalkimai-
ningeissa tyontekijoiden l6ytaminen osoittautui
vaikeaksi. Jatkossa tilauskantojen heikentyminen
vhdessa korkeiksi jadneiden kustannusten kans-
sa alkaa painaa yritysten kannattavuutta, ja tall6in
mitataan todellinen halu pitaa tyévoimasta kiinni.
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USA:n osakemarkkinoiden nousu kapeilla hartioilla
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Osakesijoittajan nakdkulmasta on ainakin lyhyel-
14 aikavalilla erittain myonteist4, etta yhtiot kiinnit-
tavat huomion kannattavuuteen. Tama voi auttaa
osakkeita edelleen ylasuuntaan, joskin osa parem-
masta kannattavuudesta on jo ulosmitattu nous-
seina arvostuksina. Pitkalla aikavalilla ei kuiten-
kaan ole hyv4, jos kannattavuutta parannetaan ir-
tisanomalla tyévoimaa. Talloin kokonaiskysynta
heikkenee, ja taloutta nyt kannatellut palveluiden
kysynta pettaa. Edessa voi olla Iaht6laukaus taan-
tumalle, jota markkinoilla on odotettu jo kuukau-
sia.

Nykyisellddn osakemarkkinoiden arvostustaso on
kiivennyt jo niin korkealle, etta talouskehityksen
tulee olla vahintaan paljon puhutun pehmean las-
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keutumisen mukainen tai mieluummin viela pa-
rempi. Jos talouden kokonaiskehitys jatkaa heik-
kenemistdan ja tuloskehitys joutuu laajempaan

paineeseen, osakkeiden on pakko korjata alaspain.

Osakkeet eivat tyypillisesti ole kovinkaan hyvia
ennustamaan tulevaa tuloskehitysta. Tallakin ker-
taa riski on, etta toive taantuman valttamisesta ei
toteudu.

Vaatimattomat tuottonakymat
heikentavat Yhdysvaltain
vetovoimaa

Erityisesti Yhdysvaltain markkinoilla ja sen suu-

rimmissa yhtidissa arvostukset ovat karanneet
sellaisille tasoille, etta kasvua on tultava kiihty-

vaan tahtiin. Kohonnut korkotaso asettaa omat
paineensa tulevien tulosten diskonttaamiselle ta-
han paivaan. Lisaksi korkosijoitusten tuottonaky-
mat vievat osan potentiaalisista osakesijoittajista
turvallisempien vaihtoehtojen pariin. Yhdysvalta-
laisten osakkeiden tuottondakymat eivat toisin sa-
noen ole kovin houkuttelevat.

Maailman suurimmalta osakemarkkinalta [6ytyy
my6s mahdollisuuksia. Yksi tapa tarkastella Yh-
dysvaltain markkinaa on tasapainoindeksien kaut-
ta. S&P 500 Equal Weight -indeksi ndyttaa arvos-
tuksiltaan huomattavasti houkuttelevammalta,
koska siind suurimpien yhtididen paino on taval-
lista indeksia pienempi ja vastaavasti pienempien
yhtididen (joskin edelleen suuria yhti6itd) painotus
on suurempi. Arvostusmielessa houkuttelevalta
ndyttaa myos pienyhtidsijoittaminen Yhdysvallois-
sa, mutta naiden yhtididen kurssikehityksen para-
neminen vaatinee aidosti merkkeja parantuvasta
talousymparistosta tai laskevista rahoituskustan-
nuksista.

Pohjoismaat ja Suomi tarjoavat
houkuttelevia mahdollisuuksia

Yhdysvaltain ulkopuolinen maailma nayttaa ar-
vostusmielessa edullisemmalta ja houkuttelevam-
malta. Alkuvuonna Eurooppa oli markkinakehityk-
sessa selvasti Yhdysvaltoja paremmassa vireessa,
mutta sittemmin tahti on laantunut. Teollisuuden

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2023

taantuma iskee kovaa lapi Euroopan, ja yritysten
tilauskannat ovat heikentyneet merkittavasti. Kii-
nan kasvunakymien pettaminen koronan jalkeises-
ta avautumisesta huolimatta on lyényt Eurooppaa
ja Pohjoismaita kovalla kadella kehittyvien mark-
kinoiden lisdksi. Japanissa on nahty hyvaa kehi-
tysta, mika on nostanut arvostusta siellakin. Tosin
eurosijoittajan nakoékulmasta valuutan heikkene-
minen on syonyt noususta merkittavan osan.

Yhdysvaltain ulkopuolisen osakemarkkinan arvos-
tus peilaa varsin hyvin teollisuuden heikkoa tilan-
netta. Arvostukset ovat selvasti pitkan aikavalin
tason alapuolella seka Euroopassa etta erityises-
ti Pohjoismaissa (pl. Novo Nordisk) ja Suomessa.
Mielestamme houkuttelevimmat mahdollisuudet
sijoittajille tarjotaankin nailla markkinoilla, jossa
heikkous on varsin laajapohjaisesti huomioituna, ja
tilanteella on mahdollista kdantya tulosennustei-
den kautta paremmaksi talven aikana.

Alkuvuonna

Eurooppa oli
markkinakehityksessa
selvasti Yhdysvaltoja
paremmassa vireessa,
mutta sittemmin tahti
on laantunut.
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Laatuun sijoittaminen kannattaa
edelleen, mutta yhtion potentiaali
mitataan talouden kaantyessa

Heikossa talousymparistossa sijoittajan on erityi-
sen tarkeaa kiinnittdd huomionsa sijoituskohteen
laatuun. Yli ajan laadukkaat yhtiét tuottavat pa-
remmin kuin heikommassa asemassa olevat yh-
tiot. Erityisesti rahoitusaseman vakaus ja kyky
luoda orgaanista kasvua ovat tarkeita. Naista yri-
tyksista ollaan valmiita maksamaan laajaa markki-
naa enemman. Epadvarmassa tilanteessa laatuyh-
tiot ovat erityisen haluttuja kohteita.

Laatukriteerin lisdksi epdvarmassa ymparistossa
ovat menestyneet hyvin ne yhtiét ja toimialat, joi-
den liiketoiminta ei ole kovin syklista. Ladketeol-
lisuus on hyva esimerkki viime aikoina menesty-
neesta teollisuudenalasta. Myos pankkisektori on
edelleen ollut hyvassa vedossa korkojen jatkettua
vield ylamakeen, eika luottotappioitakaan ole viela
ilmaantunut tavanomaista enempaa.

Jatkossa huomio kannattaa mielestdmme kiinnit-
taa laatuyhtididen ja kasvua toimittavien yhtioi-
den liséksi niihin, joiden hinnoittelu on karsinyt ko-
vaa viime aikoina. Monet hyvin johdetut syklisilla
toimialoilla toimivat yritykset ovat jo erittain edul-
lisesti arvostettuja. Toisin sanoen, hinnoissa on jo
paljon huonoja uutisia. Naissa yhtidissa on huo-
mattava potentiaali, kun tilanne jossain vaiheessa
alkaa vakautua. Ja vaikka talousymparisté heikke-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 19.9.2023

nisi entisestaan, on mahdollista, etta syklisimmis-
sa osakkeissa kehitys on jo pitkalti hinnoiteltu.

Tallaisten huonosti kehittyneiden joukkoon voi lu-
kea esimerkiksi Suomen ja laajemmin Pohjoismai-
den markkinat tai tyylind esimerkiksi pienyhtiot,
joiden kehitys on kaikkialla maailmassa ollut erit-
tain heikkoa jo pidemman aikaa.

Huomio Helsingin porssiin

Maantieteellisista alueista kotimainen osakemark-
kinamme on ollut tdna vuonna yksi heikoimmis-
ta koko maailmassa. Helsingin porssista puuttu-
vat isot terveydenhuolto- tai lddkenimet, isot ku-
luttajatuoteyhtiot ja teknologianimet. Sita vastoin
listattuna on erittain laadukkaita teollisuusyhtioi-
ta, konepajoja ja muita investointihyddykkeita val-
mistavia yhtidita. Naiden nakymat ovat viela syn-
kat, mutta tilanteen tasaantuessa arvostukset jat-
tavat paljon nousuvaraa. Suunnitelmissamme on
kasvattaa kotimaisten osakkeiden painotusta sal-
kussa syksyn mittaan.

Maantieteellisista
alueista kotimainen
osakemarkkinamme

on ollut tana vuonna
vksi heikoimmista koko
maailmassa.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2023

Suomen osakemarkkina on ollut heikoimpia lantisia markkinoita tana vuonna
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Eurooppa on laajemminkin edelleen houkuttele-
va, vaikka talousndkymat ovat mantereella heikot.
On kuitenkin hyva huomata, ettd Eurooppaan lis-
tatut suuret yhtiot ovat paaasiassa globaalisti toi-
mivia yhti6ita, jolloin globaalin talouden kaanteet
ovat niille Euroopan tilannetta tarkeampia. Pank-
kisektori on Euroopassa dominoiva, jolloin maksu-
hairididen merkitys on keskeinen. Toistaiseksi ei
nay merkkeja tilanteen merkittavasta heikkenemi-
sestd, ja vakaasti pddomitettu pankkisektori kes-
taa nykyisellaan kolhuja erittain hyvin.

Kehittyvien maiden osakkeet ovat talla hetkella
hienoinen kysymysmerkki. Arvostustaso on edul-
linen, mutta Kiinan kasautuvat ongelmat eivat juu-
ri lisda luottamusta. Kiinalla on mahdollisuus va-
kauttaa tilanne elvytystoimilla, mutta toistaisek-
si siihen ei ole nayttanyt olevan halukkuutta. Lah-

May
2023

120
115
110
105
100

95

90

85

June July August September

Lahteet: Aktia ja Macrobond

tokohtaisesti Kiinan tilanne vaikuttaa heikkenevan,
kunnes raja tulee vastaan ja viranomaiset kaanta-
vat kelkkansa. Talléin markkinoilla on hyvat mah-
dollisuudet ndyttaviin nousuihin, mutta epavar-
muus on suurta. Geopoliittinen tilanne ei myos-
kaan suosi Kiinaa talla hetkella, joten on ymmar-
rettavaa, ettad kansainvaliset osakesijoittajat ovat
varovaisia.

Yhdysvallat on taloutena dynaamisin ja sopeutuu
nopeasti muutoksiin. Lisdksi se on perinteinen tur-
vasatama sijoittajille. Alkuvuonna suurimmat tek-
nologiayhtiot, eli ns. FAANG yhtiot, ovat vastan-
neet lahes koko markkinan noususta Al-huuman
vetdmana. Maan osakemarkkinoiden arvostus on
mielestdmme noussut liian yl6s, eikd nousuvaraa
juuri ole, vaikka taantuma valtettaisiinkin.
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Korkosijoitusten tie

Eldoradoon

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Korkosijoittajan houkuttelevia mahdollisuuksia on markkinoilla
rummutettu jo lahes koko kulunut vuosi, mutta loppuvuoden
aikana potentiaali realisoitunee toden teolla. Korkea korkojen
lahtotaso, paattyva rahapolitiikan kiristyminen seka maltillisesti
pehmeneva talousymparisto lisaavat korkosijoittamisen

houkuttelevuutta entisestaan.

Aktia Pankki Oyj

Korkosijoittaminen on korkojen nousun my6ta pa-
lannut olennaiseksi osaksi sijoittajien allokaatioi-
ta. Matka nollakoroista nykyisille, huomattavas-

ti korkeammiille tasoille, on ollut korkosijoitusten
markkina-arvojen kannalta raskasta seurattavaa

- karsivathan korkosijoitukset korkotason nous-
tessa. Kuluvan vuoden aikana korot ovat kuitenkin
jo saavuttaneet tason, jossa lainojen korkotuotto
suojaa sijoittajaa korkojen maltillisilta lisdnousuilta.

Korkosijoittajan paras jakso ajoittuu hetkeen, jol-
loin korot ovat saavuttaneet huippunsa ja kdanty-
vat vahitellen laskuun. Vield emme uumoile tule-
ville kuukausille sen suurempaa laskua, mutta ta-
louskasvun pehmeneminen auttaa vaistamatta
pitdmaan korkotason kurissa ja vahitellen kaan-
tdmaan sen alaspain. Tuottomielessa nyt lienee-
kin paras hetki lahted mukaan korkosijoituksiin, jos
siella ei viela ole. On myds hyva huomata, etta kor-
kosijoitukset toimivat pitkasta aikaa myods hyvin
suojaavana elementtind hajautetuissa salkuissa.

//’///

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2023

Sitkea inflaatio pitaa korkoliikkeet
maltillisina

Korkotasoista puhuttaessa on tarkeaa erottaa ly-
hyet ja pitkat korot. Lyhyet korot maaraytyvat pit-
kalti keskuspankkien toimien mukaan. Keskus-
pankkien rajut koronnostot ovat lyhyempien mark-
kinakorkojen nousun takana. Pidemmat korot toki
saavat suuntaa lyhyemmista, mutta maaraytyvat
lopulta enemman inflaatio-odotusten ja talousna-
kymien mukaan. Heikommat talousndkymat tar-
koittavat jatkossa matalampia inflaatio-odotuksia,
mika taas mahdollistaa matalammat korot.

Loppuvuoden aikana olemme saavuttamassa kes-
kuspankkikoroissa tason, jonka jalkeen korkoja ei
enaa ole tarvetta nostaa. Rahapolitiikka on riitta-
van kireaa, jotta se hidastaa inflaatiota ja viilentaa
riittavasti talousymparistdad. Odotamme pidempien
korkojen laskevan maltillisesti ensi kesaa kohti
mentaessa.
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Korkojen nousu on jalleen tehnyt korkosijoittamisesta varteenotettavan vaihtoehdon
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Inflaatio on toki vield selvasti keskuspankkien ta-
voitetasojen ylapuolella. Pohjainflaatiokin on edel-
leen sitkea. Talousndkymien viileneminen paina-
nee kuitenkin inflaatiota edelleen alaspain, vaik-
ka nopeimman hidastumisen aika onkin ohi. Sitkea
inflaatio ei kuitenkaan mahdollista keskuspankeil-
le koronlaskuja ennen ensi kesaa, mikali talous ei
peta odotettua enemman.

Sijoittajan kannalta olisi lyhyella aikavalillda myon-
teistd, etta korkotaso kaantyisi nopeasti laskuun.
Hieman pidemmalle katsoessa maltilliset liikkeet
ovat kuitenkin toivottavampia. Néakemyksemme
mukaan korkomarkkinoilla on tulevien kuukausien
aikana alkamassa sijoittajan kannalta paras ympa-
ristd. Odotamme korkojen laskua pidemmissa ko-
roissa, mutta niin maltillisena, etta hyva juokseva
tuottotaso yllapitaa korkosijoitusten tuottoja pit-
kalle tulevaan. Samalla odotamme talousnakymien
sdilyvan siind maarin vakaina, ettd maksuhairioi-
den kovempi nousu ei ndyta todennakoiselta.

Laskeva korkokayra enteilee usein
taantumaa

Valtionobligaatioissa ndkyma on parantunut kor-
kojen nousun myo6ta merkittavasti. Etenkin Euroo-
passa tuottotaso on kuitenkin edelleen verrattain
matala. Vaisut kasvundkymat koko mantereella
ovat pitaneet korkojen nousun kurissa, joskin on-
han eurooppalaisen valtionlainaindeksin yli 3 pro-

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2023

sentin ylittava tuotto selvasti parempi kuin men-
neina vuosina. Yhdysvalloissa valtionlainatuotot
ovat merkittavasti korkeammat, mutta eurooppa-
laiselle sijoittajalle ne eivat ole houkutteleva vaih-
toehto valuuttariskin suojaamisen kustannuksen
vuoksi.

Pidempiin lainoihin
sijoittamalla on paremmin
osallisena korkotason
kaanteessa.

Erikoista valtionlainoissa on edelleen se, etta kor-
kokayra eli korkotaso eri pituisille lainoille on las-
keva. Tama tarkoittaa, ettd korko on lyhyemmille
lainoille korkeampi kuin pidemmille. Laskevaa kor-
kokayraa pidetaan varsin varmana merkkina tule-
vasta taantumasta. Nyt tilanne on jatkunut jo kuu-
kausia, eikad se nayta korjaantuvan lahiaikoina.
Toistaiseksi sijoittajan on siis kannattanut pysytel-
|& lyhyissa korkosijoituksissa, koska niille on saa-
nut parempaa tuottoa. Samalla lyhyet korot ovat
tarjonneet hieman paremman suojan korkotason
nousulta. Jatkossa, kun korkotaso on saavuttanut
huippunsa ja kdantyy hiljalleen laskuun, on hyva
miettid korkoriskin pidentamista. Pidempiin lainoi-
hin sijoittamalla on paremmin osallisena korkota-
son kaanteessa.
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Hyvan luottoluokituksen IG-
yrityslainoissa erityisen
positiivinen ndkyma

Hyvan luottoluokituksen Investment Grade (IG)
-yrityslainoissa tilanne on ndkemyksemme mu-
kaan erittdin houkutteleva. Tuottotasot ovat Eu-
roopassa korkeammat kuin kertaakaan finanssi-
kriisin jalkeen. Tasoja nostavat seka keskimaarais-
ta korkeammat riskilisat etta korkea ns. riskiton
korko. Hyvan luottoluokituksen yrityslainoissa pit-
kien korkojen lasku antaa sijoittajalle hyvaa tuot-
toa, kun samalla riskilisat tuskin leviavat merkit-
tavasti heikkenevassakaan talousymparistossa.
Vastaavasti odotettua paremmassa talousympa-
ristdssa juokseva tuotto suojaa varsin tehokkaas-
ti mahdolliselta korkojen lisdnousulta. IG-lainat
nayttavatkin menestyvan hyvin rippumatta siita,
koetaanko taloudessa maltillinen taantuma eli ns.
pehmea lasku vai uudelleen kiihdytys. Eurooppa-
laiset 1G-lainat ovat suosikkimme.

Heikomman luottoluokituksen High Yield (HY)
-yrityslainoissa ndkyma on my®os positiivinen. Ris-
kilisat ovat pidemman aikavalin keskimaaraisilla
tasoilla, ja riskittdman koron ollessa korkealla lai-
nojen juoksevat tuotot ovat osaketuottojen kaltai-
sissa lukemissa. High Yield -lainojen tuottonaky-

Aktia Pankki Oyj

mat ovat erittdin hyvat ymparistoss4, jossa yritys-
ten maksuhairidissa ei tapahdu merkittavaa loik-
kaa. Odotamme luottotapahtumien lisdantyvan
jossain maarin, mutta jos talousndkyma heikkenee
selvasti enemman kuin markkinoilla talla hetkella
odotetaan, HY-lainat ovat haavoittuvaisia. Pidam-
me eurooppalaisia HY-lainoja houkuttelevampina
kuin globaaleja. Tama johtuu hieman paremmasta
luottolaadusta ja lahes yhta korkeista riskilisista.

Kehittyvat markkinat hyvassa
skenaariossa vahva tuotonlahde

Kehittyvien talouksien valtionlainamarkkinat
(EMD) ovat kuluvana vuonna olleet varsin kak-
sijakoiset. Paikallisvaluuttamaaraisissa lainoissa
tuotto on ollut hyva, kun taas dollarimaaraiset lai-
nat ovat edelleen karsineet korkojen noususta.
Myd6s maakohtaisia tapahtumia on riittanyt sen li-
saksi, etta Venajan hyokkayssota Ukrainassa jat-
kuu edelleen. Dollarin heikkeneminen ensimmai-
sen vuosipuoliskon aikana auttoi monia kehittyvia
talouksia, mutta sittemmin hyéty on pyyhkiytynyt
pois valuutan korjattua takaisin. Liséksi energian
ja ruuan korkea hinta piinaa osaa maista edelleen.

Kuluvan vuoden aikana rahoituskanavat ovat jal-
leen olleet auki, ja rahoittajia on [6ytynyt. IMF jat-

kaa myds monen maan auttamista. Lantisten kes-
kuspankkien |ahestyessa koronnostojen paatepis-
tetta paine on helpottanut myos kehittyvien ta-
louksien keskuspankeissa. Monin paikoin on nahty
korkojen laskevan, mika luonnollisesti on tukenut
arvonkehitysta. Valuutat ovat paaosin neutraalis-
ti arvostettuja.

Pidamme edelleen paikallisen valuutan valtionlai-
noja erittain houkuttelevana korko-omaisuusluok-
kana, kun tukena ovat nousseet korkotasot, va-
luuttojen arvostus ja matala ulkomaisten sijoit-
tajien omistusosuus. Dollarimaaraisissa lainoissa
tilannetta auttaa Yhdysvaltain koronnousujen paa-
tepiste ja korkojen maltillinen kdadntyminen mata-
lammille tasoille.

) ) 4

Kehittyvien talouksien
valtionlainamarkkinat
(EMD) ovat kuluvana
vuonna olleet varsin
kaksijakoiset.

Aktia Sijoitusndkemys o 3/2023
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Odotamme ensi vuodesta maltillista

vuotta osakemarkkinoille ja hyvaa
vuotta korkomarkkinoille

@ Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Kuluva vuosi on ollut sijoitusmarkkinoilla toistaiseksi hyva.
Osakemarkkinat ovat kdytanndssa jo kuitanneet viime vuoden laskun,
ja myos korkomarkkinoiden tuotot ovat kautta linjan selvasti plussan
puolella. Globaalisti talouskasvu on pitanyt pintansa odotettua
paremmin, inflaatio on hidastunut ja keskuspankkien koronnostosykli
on lopuillaan. Taloustaantuma on kuitenkin yha varteenotettava riski.
Vuodelle 2024 tuotto-odotuksemme osake- ja korkosijoituksille ovat
suunnilleen samaa tasoa.

Aktia Pankki Oyj
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Korkotasoja (%)
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Pehmea lasku vai taantuma?

Globaali talouskehitys nayttaa talla hetkelld kah-
tiajakautuneelta monellakin tapaa. USA:ssa ja Ja-
panissa talouden kasvuvauhti on yllattanyt tana
vuonna positiivisesti, kun taas euroalueella ja ke-
hittyvilla markkinoilla, varsinkin Kiinassa, kasvu on
jdanyt odotuksista. Vastaavanlainen kahtiajako on
teollisuuden ja palveluiden valilla. Teollisuudessa
on mennyt heikosti ja palveluissa vahvasti.

Ekonomistien konsensusennuste globaalille ta-
louskasvulle tdna vuonna on 2,7 prosenttia ja sa-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 19.9.2023

Lahteet: Aktia ja Macrobond

mansuuruista kasvua ennustetaan myos ensi vuo-
delle. Kehittyneiden maiden kasvuennuste ku-
luvalle vuodelle on 1,5 prosenttia ja kehittyvien
maiden 3,8 prosenttia. Ensi vuoden ennusteis-

sa kehittyneiden maiden odotetaan kasvavan 1,1
prosenttia ja kehittyvien talouksien 4,0 prosent-
tia. Ennusteiden valossa talouden taantuma siis
valtettaisiin. Talouskasvunakymiin liittyy kuiten-
kin paljon epdvarmuutta, ja taantuma ainakin ke-
hittyneissa talouksissa on yha hyvin mahdollinen.
Keskuspankkien koronnostojen inflaatiota ja ta-
louskasvua jarruttavat vaikutukset alkavat vahitel-
len nakya taydellad voimallaan. Selvimmin rahapo-

litiikan kiristyminen ja korkotason nousu nakyvat
pankkien luotonannossa seka tarjonnan etta ky-
synnan heikentymisen kautta.

Teollisuudessa, varsinkin rakentamisessa, menee
jo heikosti. Palvelusektoreilla kehitys on ollut hy-
vaa, mutta siellakin on merkkeja kaanteesta hei-
kompaan. Suurin epdvarmuustekija globaalille ta-
louskasvulle on Kiina. Kun koronarajoitukset pois-
tettiin viime vuodenvaihteessa, odotuksissa oli Kii-
nan talouden vahva elpyminen tdna vuonna. Toisin
on kuitenkin kaynyt. Kiinan talouden kaikki kas-
vusylinterit ndyttavat piiputtavan samaan aikaan:
teollisuustuotanto on heikkoa, yksityinen kulutus
vaisua, vienti ei ved3, investoinnit ovat laskussa ja
kiinteistosektorilla on suuria ongelmia.

Positiivista globaalin talouskehityksen kannalta on
hyva tyollisyystilanne. Ty6ttémyysasteet ovat la-
hella kaikkien aikojen pohjalukemia. Lisaksi inflaa-
tion hidastuminen on hyva uutinen, ja asteittain
voimaanastuvat palkankorotukset kompensoivat
osittain inflaation aiheuttamaa ostovoiman mene-
tysta.

Globaalin talouden kasvunakymat ovat siis ristirii-
taiset. Pehmea lasku ja taantuma ovat molemmat
mahdollisia. Joka tapauksessa talouden kasvuna-
kymat ovat vaisut riippumatta siit4, lipsahdetaan-
ko lievan taantuman puolelle vai ei. Syvaa taantu-
maa ei ole nakopiirissa.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2023

Korkosijoittajalla on edessaan
hyvat ajat

Keskuspankkien koronnostosykli on loppusuoral-
la. Fedin ohjauskoron ylalaita on 5,5 %:ssa ja EKP:n
vastaavasti 4,5 %:ssa. Lisdkoronnostot ovat toki
edelleen mahdollisia. Ensi vuonna keskuspankit
saattavat jo laskea ohjauskorkojaan, jos inflaatio-
ja talouskasvu hidastuvat odotetusti. Odotamme
Fedilta 50-75 korkopisteen ja EKP:Ita 50 korkopis-
teen koronlaskuja ensi vuoden aikana.

Kaikkien keskeisten korkomarkkinoiden juokse-
vat korkotuotot ovat selvasti viimeisten 10 vuo-
den mediaanitasojen ylapuolella, ja eteenpain kat-
soen tuotto-odotukset nayttavat houkuttelevilta.
Ensi vuodelle ennustamme hyvia tuottoja eri kor-
ko-omaisuuslajeille kautta linjan. Odotamme euro-
alueen valtionlainojen tuoton olevan 2-4 prosentin
haarukassa.

Ensi vuodelle
ennustamme hyvia
tuottoja eri korko-
omaisuuslajeille kautta
linjan.
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Euroalueen korkean luottoluokituksen Investment
Grade -yrityslainoille tuotto-odotuksemme on 4-6
prosenttia. Korkeamman riskin High Yield -yritys-
lainoille ennustamme 3-5 prosentin tuottoa. Dolla-
rimaaraisten kehittyvien markkinoiden valtionlai-
nojen tuoton odotamme asettuvan eurosuojattuna
2-4 prosentin valimaastoon. Paikallisvaluuttamaa-
raisissa kehittyvien maiden valtionlainoissa 4-6
prosentin tuotto on mahdollinen.

Osakkeet kalliita suhteissa
korkoihin

Globaaleiden osakemarkkinoiden eteenpain kat-
sova arvostustaso P/E-luvulla mitattuna on 16,3,
mika on hiukan yli viimeisen 10 vuoden mediaani-
tason. Padmarkkinoista USA on kallis. Japani, ke-
hittyvat markkinat ja Pohjoismaat ovat melko I&-
helld omaa mediaanitasoaan. Eurooppa ja Suomi
nayttavat edullisilta. Suhteessa korkoihin osakkei-
den arvostustaso on kuitenkin kokonaisuudessaan
kalliinpuoleinen, silld nousseen korkotason myo6ta
osakkeiden riskipreemio korkoihin on talla hetkella
keskimaaraista alempi.

Ensi vuodelle tuloskasvuennusteet povaavat glo-
baalisti noin 11 prosentin tuloskasvua. Huomioi-
den talouden vaisut kasvunakymat tuloskasvuen-
nuste on melko optimistinen, ja piddmme sit4 liian
korkeana. Uskomme kuitenkin maltilliseen yksinu-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 19.9.2023

meroiseen tuloskasvuun, jonka arviomme olevan

5 prosentin luokkaa. Korkotaso huomioiden arvos-
tustasoissa ei ole mielestdmme juuri tilaa nousulle,
painvastoin olisi tervett3, jos arvostustasot laski-
sivat, varsinkin USA:ssa. Huomioiden osingot, tu-
loskasvun ja odottamamme pienen arvostustason
laskun arvioimme globaaleiden osakemarkkinoi-
den koko ensi vuoden tuoton olevan 3-5 prosen-
tin haarukassa. USA:n osakemarkkinoiden tuotto-
potentiaaliksi arvioimme 2-5 prosenttia ja muiden
USA:n ulkopuolisten markkinoiden 3-6 prosenttia.
Yksittaiset markkinat voivat tuottaa enemmankin.
Varsinkin Suomen osakemarkkina on arvostusta-
soltaan houkutteleva, ja tuottopotentiaalia on reip-
paasti siina vaiheessa, kun globaali talouskasvu al-
kaa osoittaa kddnnetta parempaan.

Allokaatiossa osakkeet alipainossa
- korkosijoitukset houkuttelevat
enemman riskitaso huomioiden

Heikot talouskasvunakymat, epavarmuus tulos-
kasvuennusteisiin liittyen ja osakkeiden kalleus
suhteessa korkoihin pitavat meidat talla hetkel-

|& osakkeiden suhteen varovaisina ja alipainossa.
Nakisimme mieluusti jonkin katalyytin, ennen kuin
haluamme lisata osakeriskia. USA:n osakemarkki-
noiden arvostustasoja laskeva korjausliike tai mer-
kittavat elvytystoimet Kiinassa voisivat mahdollis-
taa osakepainon kasvattamisen.

Osakearvostukset (P/E)
Viimeisin ®10 vuoden mediaani

20
18
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8

Eurooppa USA Japani

Osakkeiden maantieteellisessa allokaatiossa olem-
me alipainossa USA:ssa ja neutraalipainossa muilla
markkinoilla. USA on mielestdmme vain yksinker-
taisesti liian kallis.

Korkosijoitusten tuotto-riskisuhde houkuttelee
meitad osakkeita enemman, silla juoksevat korko-
tuotot ovat hyvin houkuttelevilla tasoilla. Korkosi-
joituksissa ylipainotamme lyhyita korkoja suhtees-
sa pitkiin korkoihin, silla lyhyet korot ovat poikke-
uksellisen houkuttelevilla tasoilla.

Korkoallokaatiossa ylipainotamme kehittyvien
maiden paikallisvaluuttamaaraisia valtionlainoja ja
yrityslainoja, seka korkean luottoluokituksen In-
vestment Grade- ettd matalan luottoluokituksen

EM
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Suomi Pohjoismaat Maailma

Lahteet: Aktia ja Macrobond

High Yield -lainoja. Euroalueen valtionlainat ovat
alipainossa, silla niiden korkotaso on yha selvasti
muita markkinoita alempi. Kehittyvien maiden dol-
larimaaraiset valtionlainat ovat neutraalipainossa.

Suomen osakemarkkina
on arvostustasoltaan
houkutteleva, ja
tuottopotentiaalia on
reippaasti, kun globaali
talouskasvu alkaa
osoittaa kaannetta
parempaan.

17



Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Vaihtoehtoiset Markkinatuotot

Vaihtoehtoiset sijoitukset
puoltavat paikkaansa

sijoittajan salkussa

Teksti: Karri Makitalo, salkunhoitaja, vaihtoehtoiset sijoitukset

Epavarmuus kiinteistdsijoitusten arvostuksista on noussut
vaihtoehtoisten sijoitusten huolilistan karkeen. Taustalla

on mm. rahastojen kassavirtaan ja hidastuneeseen
kiinteistokauppaan liittyvia epailyksia. Epailyksista huolimatta
vaihtoehtoiset sijoitukset puoltavat edelleen paikkaansa
pitkaaikaisen sijoittajan hajautetussa salkussa.

Aktia Pankki Oyj

Sijoitushorisontista ja nakymista
Sijoitukset listaamattomiin osakkeisiin ja muihin
vaihtoehtoisiin kohteisiin tehdaan pitkalla horison-
tilla, eika niita tule tarkastella kvartaaleittain tai
taktisina omistuksina. Vaihtoehtoiset sijoitukset
ovat historiallisessa tarkastelussa tarjonneet ha-
jautusta markkinaturbulenssien aikana.

Sijoitukset
listaamattomiin
osakkeisiin ja muihin
vaihtoehtoisiin kohteisiin
tehdaan pitkalla
horisontilla, eika niita
pitaisi tarkastella
kvartaaleittain tai lyhyen
aikavalin taktisina
omistuksina.

Vaihtoehtoiset omaisuuslajit ovat osittain joutu-
neet myrskyn silmaan sijoittajien jo aiemmin teke-
mien allokaatiopaatosten vuoksi. Vaihtoehtoisra-
hastojen varainkeruu on monissa tapauksissa hi-
dasta, ja rahastot ovat joutuneet tarjoamaan si-
joittajille erilaisia houkuttimia. Houkuttimina on
kaytetty mm. hallinnointipalkkioiden alennuksia
sekad mahdollisuuksia tehda palkkioiltaan edul-
lisempia kanssasijoituksia ja nain alentaa hallin-
nointipalkkioita kokonaisuudessaan.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 3/2023

Markkinoiden epavarmuus
heiluttaa kiinteistosijoituksia
Kiinteistorahastojen ja -markkinoiden osalta eri-
tyisesti kiinteistovelkarahastot alkavat olla mielen-
kiintoisia. Mielenkiintomme kohdistuu erityises-

ti seniorilainoitukseen, jossa olemme nahneet hou-
kuttelevia, kymmenen prosentin molemmin puolin
olevia vuotuisia kuponkituottoja. Uskomme kor-
kean kuponkituoton, vakuutena olevien kiinteisto-
jen vakuusarvon ja suotuisan lainoitusasteen an-
tavan sijoittajille suojaa omaisuuden arvon laskua
vastaan.

Pankkirahoituksen saatavuus erityisesti kehitys-
hankkeisiin on haastavaa, joten kohteista saatava
kuponkituotto on korkea. Rahoituksen hinnan li-
saksi rahoitusehdot ovat nyt lainoittajan puolella.

Perinteisten kiinteistdosakerahastojen osalta jatko
nayttaa lyhyella aikavalilla kohtuullisen haastaval-
ta. Uusien kiinteistérahastojen varainkeruu on ai-
empia vuosia selkeasti vaikeampaa.

Nollakorkoymparistossa tehdyista hankkeista ei
valttdmatta paasta ulos halutuilla hinnoilla. Kaup-
pavolyymien osalta tilastot kertovat kaupankayn-
tiaktiviteetin olevan alhaisempi kuin mihin viime
vuosina on totuttu. N&in ollen kaupankaynnin pe-
rusteella tehtavat arvostukset eivat valttamatta
reagoi yhta nopeasti kuin kassavirtaan perustuvat
arvostukset.
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Globaali varainkeruu

Pankkirahoituksen tyrehtyminen

vaikeuksia saada rahoitusta. Uskomme pankki-

L] o0 o0 L3 Ll L] . . . . ~\ 500 3 ooo +—
lisaa yks|ty|sen rahoituksen rahoituksen osittain heikon saatavuuden tuovan 5 2
. . : : . o 2 400 2500 E
kysyntaa mahdollisuuksia pankkien ulkopuolisille lainaajil- ~ [
le. Naissakin kohteissa kuponkituotto on erittain E 300 2000 2
Private debt -puolella on tarjolla hyvia mahdolli- houkutteleva, ja lisdksi rahoittajat voivat kirjoit- £ 200 1500 %
suuksia. Pankkien peraantyminen pienten ja kes- taa lainanantajalle edullisia lainaehtoja. Odotamme 3 1000 @
kisuurten yritysten rahoituksesta nakyy suoraan omaisuusluokan tuottavan vuodessa noin 8 pro- 100 s0 &
pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kysyn- senttia. 0 2010 2020 oo 2022 2023 Hi 0
nan kasvuna. Velkarahoituksen merkityksen kasvu
H1 H2 e Rahastojen sulkemiset

heijastuu myos varhaisen vaiheen kasvu- ja tekno-
logiayritysten hakemaan Venture debt -rahoituk-
seen.

Yrityskauppa-aktiviteetin lasku
heijastuu padgomasijoituksiin

Suomalaisten rahastojen sijoitukset, milj. euroa

Lahde: Private Equity International

Private Equity- ja Venture Capital -omaisuusluok- 1400
Yrityskauppojen maaran lasku ndkynee jossain kien rahastot ovat viime vuosien aikana kerdnneet 1200
vaiheessa myds vaihtoehtoisen yrityslainakysyn- huomattavat maarat varoja, joita ei ole saatu sijoi- 1000
nan kasvun hidastumisena. Uusien lainarahastojen tettua kohteisiin. Vuoden alkupuolella vertailukel- 800
hankevirta on talla hetkella erittain hyva, ja ndem- poinen varainkeruu oli huomattavasti hitaampaa 600
me potentiaalisia kohteita viikoittain. Nakyvil- kuin edellisten kahden vuoden aikana. Samaan ai- 400
|4 oleva, seuraavaan vuosikymmenen vaihteeseen kaan rahastojen lopulliset sulkemiset vahenivat 200 . I I l l I
ulottuva uudelleenrahoituskalenteri tukee kohde- reippaasti, mika tukee aiempaa havaintoa pienem- 2017 2018 2019 2020 2021 2022
virran jatkumista suotuisana. pien rahastojen varainkeruun vaikeuksista ja sijoi- Buyout Srowth mVenture Capital
tusten keskittymisesta suuremmille kohderahas- Lahde: Pa&omasijoittajat
Lainadokumentaatiot ovat keskeinen riskin lahde, toille. Suomalaisten rahastojen sijoitukset kappalemaarin
ja ehdot voivat myds poiketa toisistaan tapaus- 300
kohtaisesti. Lainoista saatavan luottoriskipree- Yrityskauppa-aktiviteetti putosi alkuvuoden aika- 250
mion pitdisi taman hetken odotuksilla kompensoi- na vuoden takaisesta. Tama voi vaikuttaa jollain
da hyvin luottohairidtapahtumista syntyvat tap- aikavalilla myos yrityskauppojen rahoittamiseen 200
piot. tarvittavan vieraan padoman maaraan. Yritys- 150
kauppaneuvonantajat uskovat toisen vuosipuolis- 100
Vahvimmat ja elinvoimaisimmat yritykset saavat kon olevan ensimmaista aktiivisempi. Odotamme 50
tarvittavan rahoituksen kasaan kohtuullisilla eh- omaisuusluokan tuottavan pitkalla aikavalilla 12-14 0
doilla. Paineessa olevilla yrityksilla sen sijaan on prosenttia vuodessa. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Buyout Growth m Venture Capital
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Vihrea siirtyma tuo
mahdollisuuksia sijoittajalle

Infrastruktuurihankkeita on hyvin tarjolla. Esimer-
kiksi uusiutuvan energian kohteita tarvitaan jat-
kossakin merkittadva maara lisaa kattamaan ener-
giankulutuksen kasvu. Vihrea siirtyma luo uutta
teknologiaa, joka nopeuttaa siirtymista pois fos-
siilisesta energiasta. Toimet saastavat energiaa ja
turvaavat energian toimitusvarmuuden.

Infrahankkeiden
investointitarve sailynee
jatkossakin korkealla
tasolla.

Infrahankkeiden investointitarve sailynee jatkos-
sakin korkealla tasolla. Muitakin infrahankkeita ku-
ten teitd, dataverkkoja ja IT-infrastruktuuriin liitty-
vid kohteita rakennetaan ympari maapalloa.

Infrahankkeiden vieraan padoman rahoitusta teke-
vien infravelkarahastojen maara on kasvanut vii-
meisen kahden vuoden aikana. Odotamme infra-
struktuurisijoitusten tuottavan noin 5-7 prosenttia
vuodessa.

Aktia Pankki Oyj

Jalkimarkkinat houkuttelevat
hinnoittelullaan

Jalkimarkkinoilla eli Secondary-markkinoilla ti-
lanne suosii edelleen ostajia. Jalkimarkkinoilla
kaupankaynnin kohteina on jo aiemmin suljettujen
rahastojen osuuksia. Tata kautta sijoittajat paase-
vat hajautetusti sisdan salkkujen sisaltoon ja niissa
olevaan piilevaan tuottopotentiaaliin markkina-ar-
vostusta halvemmalla kauppahinnalla.

Jalkimarkkinoiden hinnoittelu heijastaa edelleen
tiettyjen sijoittajien tarvetta keventaa omistuk-
siaan. Tama luo mukaan haluaville uusille sijoittajil-
le houkuttelevia mahdollisuuksia.

Perinteisen Private Equity -jalkimarkkinan lisaksi
olemme nadhneet enenevissa maarin myos Venture
Capital- ja Private Debt -kohteita jalkimarkkinoil-
la. Ylimittaisia sitoumuksia tehneiden loppusijoit-
tajien kirjo on laaja, ja heilld on selkea tarve paasta
vanhoista sitoumuksista eroon. Myds rahastonhoi-
tajien tarpeesta lahtevat GP-secondary-hankkeet
ovat edelleen erittain yleisia. Jalkimarkkinakaup-
poja on toteutettu eniten osakepuolen myéhem-
man vaiheen rahastoissa, vahiten puolestaan kiin-
teistorahastoissa.

Absoluuttisen tuoton rahastot ovat
onnistuneet tehtavassaan

Absoluuttisen tuoton rahastot sisaltavat laajan
kirjon erilaisia strategioita, joiden tehtavana on
tuoda salkkuun hajautusta. Absoluuttisen tuoton
rahastot eivat ole immuuneja markkinaliikkeille.

Alkuvuoden aikana absoluuttisen tuoton rahastot
ovat parjanneet hyvin indeksitasolla ja padasaantoi-
sesti myds strategiatasolla. Esimerkiksi yrityslai-
noihin ja osakkeisiin perustuvat strategiat ovat toi-
mineet hyvin. Absoluuttisen tuoton indekseista ai-
noastaan globaali makrorahastoindeksi on jaanyt
alkuvuoden aikana miinukselle.

Odotamme omaisuusluokan tuottavan vuoden ai-
kana noin 6-8 prosenttia.

Aktia

Sijoitusndkemys o 3/2023
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Markkinatuotot viimeisen 12 kuukauden aikana

Osakemarkkinat alueittain YTD 1kk 3kk 6 kk
Maailma (MSCD) 13.9 % 37% 1.9 % 1n.2%
USA (MSCD 16.9 % 3.6% 3.4% 13.8%
S&P 500 17.0 % 3.6% 3.4 % 14.0 %
NASDAQ 31.0 % 47 % 22% 175 %
Russell 2000 4.0 % 0.0 % -0.3% 57 %
Eurooppa (MSCI) 10.8 % 21% -0.7 % 71%
Suomi (OMX HELSINKID -5.0 % 27 % -57 % 27 %
Japani (MSCI) 171% 8.8% 3.6 % 12.7 %
NIKKEI 300 15.7 % 91% 46 % 12.6 %
Kehittyvat taloudet (MSCI) 3.9% 3.0% 17 % 3.9%
Aasia (MSCD 3.6 % 35% -1.8% 23%
Kiina (MSCD -6.0 % 25% -4.5 % -5.8%
Intia (MSCI) 10.2 % 6.4 % 85 % 191%
[t&-Eurooppa (MSCI) 16.9 % -5.2% -55% 21.0 %
Turkki (MSCD 14 % 47 % 251 % 52%
Etel&d-Amerikka (MSCI) 17.7 % 41% -1.3% 19.8 %
Brasilia (MSCI) 17.4 % 6.9 % -0.2% 25.8%
Meksiko (MSCD 241 % -0.4 % -33% 1.9 %
Korkomarkkinat YTD 1kk 3 kk 6 kk
Euroalueen valtionlainat 0.7 % -07% -11% -29%
USA:n valtiolainat -0.6 % -0.3% 2.3% -3.6 %
Globaalit valtionlainamarkkinat -1.2% 0.8% -0.6 % -38%
Euroalueen IG-yrityslainat 27 % 0.0% 0.8 % 11%
Euroalueen HY-yrityslainat 6.8 % 13 % 1.6 % 49 %
Globaalit HY-yrityslainat 47 % 1.0 % 12% 42 %
EM-valtionlainat (USD-mé&éraiset) 19 % 0.4 % -0.3% 1.8 %
EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa 6.3% 0.7 % 0.4 % 40%
Valuutat euroa vastaan YTD 1kk 3kk 6 kk
Yhdysvaltojen dollari (USD) 0.2% 17 % 21% -01%
Ruotsin kruunu (SEK) -6.8 % 0.2% -1.8% -6.6 %
Iso-Britannian punta (GBP) 27 % -09% -0.9 % 16 %
Japanin jeni (JPY) -12.5 % 0.2% -1.8 % -12.2%

Lahteet: Aktia, Bloomberg

Historiallinen tuottokehitys ei ole tae tulevasta tuotosta. Tulevia tuottoja ei voida pédatelld aiemmasta tuloksesta.
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Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond
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Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond
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Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond

22



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 jadda 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 henkilékohtaisiin 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 siita, 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 levittaa Yhdysvaltoihin eika yhdysvaltalaisille vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Materiaalin levittdminen Yhdysvalloissa saatetaan katsoa rikkomukseksi naita lakeja
vastaan.



