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Samu Lang

Sijoitusjohtaja

Aktia Pankki Oyj

Shokkihoidosta normalisoitumiseen

Markkinakorkojen terava nousu vuonna 2022 rasitti etenkin
korkopainotteisten sijoitussalkkujen tuottokehitysta. Tuoton
ja riskin suhde kaantyi paalaelleen. Perinteiset riskia hajaut-
tavat ja tuottojen heiluntaa tasoittavat sijoituslajit, kuten val-
tionlainat ja hyvalaatuiset yrityslainat, painuivat huomatta-
vasti enemman pakkaselle kuin riskillisemmiksi mielletyt si-
joituslajit.

Vuoden 2022 kolmen ensimmaisen neljanneksen shokkihoi-
toa on seurannut tuottojen nakdkulmasta sijoitusympariston
suuri normalisoituminen. Tdma on todennéakdisesti osin seu-
rausta markkinakorkojen nopean ja trendinomaisen nousun
paattymisesta lokakuussa niin Yhdysvalloissa kuin Euroo-
passakin. Siita lahtien eri sijoituslajien tuoton ja riskin (volati-
liteetin) suhde on ollut kauniin lineaarinen naihin paiviin asti.

Positiiviset, mutta matalammat tuotot on saatu valtionlai-
noista ja hyvalaatuisista yrityslainoista, astetta paremmat
tuotot High Yield -lainoista ja kehittyvien markkinoiden lai-
noista ja parhaat tuotot osakemarkkinoilta. Tuotto ja riski
ovat kulkeneet kasi kadessa, kuten pitaakin.

Seuraavan 10 vuoden sijoitusymparisto voi
olla ihanan tavallinen - ainakin teoriassa

Eri omaisuuslajeja sijoitustoiminnassaan hyddyntavalle allo-
kaatiosijoittajalle markkinaymparisté on muuttunut miellytta-
vammaksi kuin kertaakaan viimeisten 10 vuoden aikana. Kor-
kolajien tuottotasojen noustua selvasti sijoittajan ei enaa ole

pakko ottaa riskeja tai ylipainottaa sijoituslajeja, joita nor-
maaliolosuhteissa ei haluaisi. Osakkeet, korkosijoitukset ja
vaihtoehtoiset sijoituslajit ovat pitkdsta aikaa tasavertaisessa
asemassa. Sijoittaja voi miettid objektiivisesti tuoton ja riskin
nakokulmasta optimaalisia painotuksia ndiden omaisuusluok-
kien valilla, ilman markkinaymparistdon synnyttamaa ylimaa-
raista painetta.

Seuraavan 10 vuoden sijoitustuotot voivat rahoitusteorian
nakokulmasta olla normaalimpia kuin pitkaan aikaan, ja sa-
manaikaisesti aktiivisella salkunhoidolla on huomattavasti
enemman mahdollisuuksia tuottaa lisdarvoa, kun tuottoajurit
normalisoituvat.

Inflaatiopeloista kasvupelkoihin -
epavarmuus on edelleen suurta

Vaikka keskuspankkikorkojen ja markkinakorkojen tera-
vin nousu on todennakoisesti ohi, epavarmuus tulevasta on
edelleen suuri. Inflaation osalta pahin on takanapain, kun
tuotannontekijoiden hintapaineet helpottavat ja kokonais-
kysynta hiipuu. Kasvupelot ovat kuitenkin nousseet uudek-
si teemaksi.

Luotonannon hidastuminen ja pankkisektorin ongelmat yh-
distettyna epasuhtaan, joka on markkinoiden odottaman ra-
hapolitiikan ja keskuspankkien viestinnan valilla, yllapitavat
epavarmuutta vielad jonkin aikaa. Seuraavassa pyrimme an-
tamaan nakemyksemme mielestdmme olennaisimmista sijoi-
tusteemoista. Toivottavasti saat niista ajatuksia omaa sijoi-
tustoimintaasi varten.
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Pankkihuolet uusi
riski kasvulle

Teksti: Lasse Corin, pddekonomisti

Globaalin kasvun ennustetaan hidastuvan tana vuonna, mutta
kiihtyvan taas 2024. Kuluttajien luottamus on vahvistunut,
vaikka inflaatio sy6 ostovoimaa ja saastoja, ja heikentaa
kulutusmahdollisuuksia. Pankkisektorien epavarmuus
heijastuu jo voimakkaasti lainojen kysyntaan, mika luo

uuden riskin talouskasvulle. Suomalaiset saastajat ovat
poikkeuksellisen varovaisia.

Aktia Pankki Oyj

Kehittyvat taloudet repivat
kasvueroa

Kansainvalinen valuuttarahasto IMF julkaisi uusim-
man talousennusteensa huhtikuussa. Globaalin ta-
louskasvun ennustetaan hidastuvan vuonna 2023
2,8 prosenttiin ja kiihtyvan vuonna 2024 maltil-
lisesti 3,0 prosenttiin. Kehittyvien maiden kas-
vun (4,2 prosenttia) odotetaan olevan selvasti no-
peampaa kuin kehittyneiden maiden (1,4).

Geopoliittiset riskit tekevat Aasian pitkan ajan
kasvukuvasta vahintaankin mielenkiintoisen. Kii-
na-riippuvuudesta halutaan eroon siirtamalla tuo-
tantoa muihin maihin. The Economist havainnollis-
ti tata ajatusta Altasia-maaryhmalla, johon kuuluu
14 Kiinan naapurimaata. Naita ovat esimerkiksi In-
tia, Japani ja Vietnam. Tuotantokapasiteetin siir-
to Kiinasta kestaa vuosikausia, joten nopeaa kas-
vubuustia siita ei synny. Pitkalla aikavalilla Kiinan
roolin pieneneminen avaa hyvia kasvumahdolli-
suuksia muille Aasian maille.

Aktia Sijoitusnakemys ¢ 2/2023

Kuluttajat vahan vahemman
huolissaan

Kuluttajaluottamus on vahvistunut selvasti viimei-
sen puolen vuoden aikana. OECD+6-maiden kes-
kimaarainen kuluttajaluottamus kavi mittaushis-
torian pohjilla vime vuoden heindkuussa. Sen jal-
keen luottamus on vahvistunut tasaisesti, joskin
indeksin taso on viela selvasti alle pitkan ajan kes-
kiarvon. Kuluttajien varaan ei enaa tassa ymparis-
tossa kannata laskea liikaa. Ostovoima on heiken-
tynyt nopean inflaation seurauksena, ja samalla
korona-ajoilta peraisin olevia sadstdja on kaytetty
ahkerasti. Tama on johtanut siihen, etta kotitalo-
uksien saastot hupenevat Atlantin molemmin puo-
lin. Kun huomioidaan hintojen nousu, eli rahan ar-
von heikkeneminen, kotitalouksien saastojen ne-
gatiivinen muutos on vielakin suurempi.
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Epavarmuus nakyy
pankkisektorilla

Pankeissa kuohuu jalleen. Yhdysvalloissa useita
pankkeja on kaatunut viranomaisten avittamana
toisen pankin syliin. Euroopassakin yksi pankki eli
Credit Suisse on kokenut saman kohtalon. Vaikka
pankit ovat yleisesti paljon paremmassa kunnos-
sa kuin 15 vuotta sitten finanssikriisin aikaan, ny-
kyinen epavarmuus vaikuttaa myos pankkeihin ja
etenkin lainojen kysyntaan.

Euroalueella lainojen kysynta on kdytannossa ty-
rehtynyt. Kehitykseen vaikuttavat sekd pankkien
lisddntynyt varovaisuus etta asiakkaiden kasvanut
haluttomuus nostaa lainoja. Yhdysvalloissa kehi-
tys on ollut saman suuntaista.

Nopealla tarkastelulla lainojen kysynnan heikke-
neminen vaikuttaa erittdin huonolta uutiselta. Asia
on kuitenkin kaksijakoinen. Asiakkaiden halutto-
muus nostaa uusia lainoja kertoo siita, etta kes-
kuspankkien rahapolitiikan kiristaminen, eli korko-
jen nostot, vaikuttaa talouteen. Tama on hyva uu-
tinen. Lainakysynnan heikkeneminen vahentaa
kulutusta ja investointeja, mika puolestaan pienen-
taa kokonaiskysyntaa ja hidastaa inflaatiota.

Talouden kaksi valitonta haastetta ovat inflaation
taittaminen ja kasvun kiihdyttdminen. Naista in-
flaatio on kriittisempi. Kun se on saatu kuriin, voi-
daan keskittya kasvuun.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 15.5.2023

Kuluttajaluottamus, OECD+6-maat
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Euroalue, pankkirahoituksen transaktiot
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Tuottajahintojen vuosimuutos
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Suomi, kuluttajaluottamus, otollinen aika saastaa
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Tuottajahinnat ennustavat
inflaation jatkavan hidastumista

Inflaatiouutiset ovat nykyaan paivittaisia. Moni
ehti viime vuosina julistaa inflaation kuolleeksi,
mutta taalla se taas on. Yleisessa keskustelussa
inflaatiolla viitataan kuluttajahintojen vuosimuu-
tokseen eli niiden tuotteiden ja palveluiden hinto-
jen muutokseen, joita kuluttajat ostavat. Naihin lu-
keutuvat esimerkiksi maito, sohvat tai ravintolail-
lalliset.

Pienemmalle huomiolle jaavat tuottajahinnat.
Tuottajahinnat mittaavat, mita tavaroiden ja pal-
veluiden tuottajat tuotoksistaan saavat. Toisin sa-
noen, paljonko meijeri saa maitolitrasta, sohva-
tehdas sohvasta jne. Tuottajahinnat ennakoivat
yleensa kuluttajahintojen kehitysta. Jos sohvan
hinta tehtaalla laskee, se laskee todennakoisesti
myds sohvia myyvassa liikkeessa.

Tuottajahintojen vuosimuutos on hidastunut sel-
vasti suurilla talousalueilla. Kiinassa tuottajahinto-
jen vuosimuutos on ollut jopa negatiivinen viime
kuukaudet. Tama enteilee pysyvampaa kaannetta
myds kuluttajahintojen nousuun.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2023

Suomalaiset varovaisia saastamaan

Talouden epavarmuus ja ostovoiman heikkenemi-
nen nakyvat suomalaisten saastamiskayttayty-
misessa. Kuluttajaluottamuskyselyissa vastaajien
nakemys saastamisen mahdollisuuksista on ollut
poikkeuksellisen heikko. Tdma ei sindnsa ole ylla-
tys, sillda ovathan esimerkiksi monien asuntovelal-
listen korkokulut nousseet merkittavasti. Naina ai-
koina on kuitenkin hyva muistaa, etta sdastaminen
on pitkajanteista toimintaa. On tarkeaa saastaa
myds epavarmoina aikoina, toki omien mahdolli-
suuksien mukaan.

Tuottajahinnat
ennakoivat yleensa
kuluttajahintojen

kehitysta. Jos sohvan
hinta tehtaalla laskee, se
laskee todennakoisesti
myOs sohvia myyvassa
liilkkeessa.
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Sijoitusmarkking

Vuosi 2023 alkoi sijoitusmarkkinoilla vahvasti osa-
kemarkkinoiden noustessa ja korkojen laskiessa.
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olleet alkuvuoden \
kohtuullisen hyvassa
vedossa

Globaalit osakemarkkinat nousivat tammikuussa
euroissa mitattuna yli 5 prosenttia ja korkomark-
kinoilla tuotot olivat 2-4 prosentin haarukassa.
Tammikuun rallin takana oli inflaation yllattami-
nen alakanttiin, ja sitd seurannut keskuspankkien
koronnosto-odotusten lasku. Tama ajoi korot las-
kuun ja osakekurssit nousuun. Positiivista tunnel-
maa pitivat ylla myos Kiinan avautuminen korona-
politiikan muutoksen seurauksena ja leuto talvi,
jonka ansiosta energian hinnan vaikutukset
varsinkin Euroopan talouteen jaivat

. 5 LN N \ odotettua pienemmiksi.
Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

| =

Alkuvuosi 2023 on sujunut seka korko- ettd osakemarkkinoilla —
varovaisen myonteisesti. Talouskasvu on toistaiseksi pitanyt
pintansa odotettua paremmin. —

Aktia Pankki Oyj

Voittajat ja haviajat

Osakemarkkinoilla sektorituotoissa on myds nah-
ty merkittavad muutos. Viime vuoden suhteelliset
voittajat eli energiasektori ja defensiiviset toimi-
alat, kuten yhdyskuntapalvelut, terveydenhuolto
ja paivittaistavarat, ovat olleet tdman vuoden ha-
vidjia. Vastaavasti kasvuosakepainotteiset sekto-
rit, kuten informaatioteknologia, telekommunikaa-
tio ja kestokulutustavarat, ovat olleet taman vuo-
den voittajia.

Tammikuun alkuinnostuksen jalkeen meno on kui-
tenkin rauhoittunut ja seka osake- etta korko-
markkinat ovat olleet sivuttaisliikkeessa ilman sel-
vaa suuntaa. Inflaatio, varsinkaan pohjainflaatio, ei
kevaan aikana ole hidastunut yhta nopeasti kuin
odotuksissa oli, joten keskuspankkien koron-
nosto-odotuksia on jalleen nostettu. Lisaksi
USA:sta alkanut "minipankkikriisi” on li-
sannyt huomattavasti epavarmuutta
ja hermoilua markkinoilla.
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Keskuspankkien rahapolitiikan
kiristymisen vaikutukset alkavat
nakya

Keskuspankit ovat nostaneet ohjauskorkojaan vii-
meisen vuoden aika poikkeuksellisen nopeasti ja
aggressiivisesti saadakseen korkealla laukkaa-
vaan inflaation hallintaan. Rahapolitiikan kiristymi-
sen vaikutukset nakyvat selvimmin pankkisekto-
rilla. Vaikka korkojen reipas nousu on pankeille pe-
riaatteessa hyva asia korkokatteen parantumisen
kautta, silla on ollut myds selvia negatiivisia vaiku-
tuksia. Korkojen nousu on vaikuttanut negatiivi-
sesti pankkien taseissa olevien pitkien korkosijoi-
tusten arvoihin.

Keskuspankit

ovat nostaneet
ohjauskorkojaan
poikkeuksellisen nopeasti
ja aggressiivisesti
saadakseen korkealla
laukkaavaan inflaation
hallintaan.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 25.5.2023

USA:ssa vaikeuksissa olevia pankkeja yhdistaa
se, etta niissa korkoriskienhallinta on pettanyt

ja ne ovat tehneet korkosijoituksillaan isoja tap-
pioita. TAmA& puolestaan on johtanut epéluotta-
mukseen kasvuun ja talletusten ulosvirtaan, mika
on vaikeuttanut tilannetta entisestaan ja johta-
nut USA:ssa jo neljan pankin kaatumiseen ja Eu-
roopassa Credit Suissen ajautumisen UBS:n syliin.
Kriisi ei suinkaan ole vield ohi vaan hermoilu jat-
kuu.

Pankkikriisilla ja korkojen nousulla on ollut selvia
vaikutuksia myos lainanantoon ja -kysyntaan. Lai-
nananto on tyrehtynyt sekd pankkien lainaehtojen
kiristymisen etta rahoituskustannusten nousun ai-
heuttaman lainojen kysynnan laskun myéta.

Keskuspankkien koronnostosykli on jo pitkall,

ja korkohuippu nahtaneen kevaan ja kesan aika-
na. Markkinoiden fokus tulee olemaan jatkossa ta-
louskasvussa ja yritysten tuloskasvussa. Taantu-
mapelot eivat ole poistuneet, vaikka alkuvuoden
kehitys onkin ollut odotettua parempaa. On sel-
va4, etta luotonannon tyrehtyminen vaikuttaa ta-
louskasvuun negatiivisesti.

Markkinakehitys vuoden alusta (%)
Euroalueen IG-yrityslainat == Euroalueen valtionlainat
Globaalit osakkeet

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2023
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Markkinat hakevat suuntaa

Globaali talouskasvu on hitaalla uralla, ja taantuma
on yha hyvin mahdollinen. Toiveita niin sanotus-
ta talouden pehmeasta laskusta pitavat ylla hyva
tyollisyystilanne euroalueella ja USA:ssa ja Kiinan
talouden elpymien. Markkinoiden liikkuminen si-
vuttaissuunnassa viime kuukausina kertoo mieles-
tadmme siit4, etta talla hetkelld vaakakupissa pai-

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

navat yhta paljon toisaalta taantumapelot ja toi-
saalta se, ettd pahimmilta uhkakuvilta on toistai-
seksi valtytty niin talouskasvussa kuin yritysten
tuloskasvussa. Osakemarkkinoiden arvostusker-
toimet hinnoittelevat mielestdmme vaisua, mutta
kuitenkin positiivista kasvua. Talous- ja tulostaan-
tumaa hinnoissa ei ole. Korkomarkkinoilla tilanne
on valoisampi, ja korkotasot ndyttavat houkuttele-
vilta kaikilla pdamarkkinoilla.
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Osakemarkkinoilla
paranevien nakymien
VUOSI

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Alkuvuosi on osakemarkkinoilla ollut pitkalti viime vuoden
vastakohta. Vuosi alkoi rivakalla nousulla ja jatkui muutaman
ensimmaisen viikon jalkeen sivuttaisliikkeessa, vastustaen
kuitenkin nakopiirissa olevien riskien paineelle antautumista.
Hidastuva luotonanto, jota pankkisektorin viimeaikaiset
ongelmat entisestaan hidastavat, pitaa talouskasvunakymat
epavarmoina. Pidamme edelleen laatuyhtidista, jotka pystyvat
kasvamaan hitaammassakin talouskasvuymparistossa.

Aktia Pankki Oyj

Kuluva vuosi tulee olemaan sijoittajan nakokul-
masta mielenkiintoinen. Osakemarkkinoilla on jo
korjattu sodan ja inflaatioshokin viime vuoden ke-
hitykselle aiheuttamia vahinkoja. Osakemarkkinoi-
den kehitys on ollut yllattavankin positiivinen. Paa-
osin hyva tunnelma on tukeutunut vahvaan kulut-
tajavetoiseen talouskasvuun ja siihen, etta tulos-
kehitys on pitanyt pintansa odotettua paremmin.

Inflaation taittuminen on luonut odotuksia koron-
nostosyklin paattymisesta ja jopa eparealistisia
toiveita korkojen laskusta jo lahikuukausina. Talla
on ollut vahva vaikutus siihen, miten sijoitusmark-
kinat ovat kehittyneet. Nakemyksemme mukaan
korkoja lasketaan kuitenkin vasta tilanteessa, jos-
sa inflaatio on selvasti lahempana keskuspankkien
tavoitetasoa kuin nyt, tai tilanteessa, jossa talous-
kasvu on ajautunut syvempaan taantumaan kuin
talla hetkella ajatellaan.

Tyomarkkina edelleen vahva

Tyomarkkinoiden tilanne on tahan saakka sailyn-
yt varsin positiivisena, mika on ollut merkittavassa
asemassa erityisesti palvelualojen hyvan vireen ta-
kaajana. Matala tyottomyys ja pula tyontekijoista

ovat kuitenkin pitdneet palkkapaineet varsin kovi-
na. Yleinen inflaatiokehityksen taittuminen tarkoit-
tanee, etta hintojen korotuksia ei jatkossa ole enaa
helppo tehda.

Kun samaan aikaan tyomarkkinoiden tilanne on
jatkunut suhteellisen tiukkana, saanemme tulevi-
na kuukausina nahda yritysten tulosmarginaali-
en kaantyvan alaspain nykyisilta huipputasoiltaan.
Tyomarkkinoiden viileneminen tukisi kestavaa in-
flaatiokdaannetta ja helpottaisi sitd my6ta rahapo-
liittisia paineita.

Yritysten liikevoittomarginaalit
ovat nousseet huippuihinsa

Tuloskehityksen nakdékulmasta tilanne on ollut
toistaiseksi melko hyva. Kohonneet kustannukset
on saatu pitkalti siirrettya myyntihintoihin, ja yri-
tysten liikevoittomarginaalit ovat nousseet huip-
puihinsa, vaikkakin jatkossa paineita toisen suun-
taiseen kehitykseen on.

Tuloskasvuennusteita on tuotu melko reippaas-
ti alaspain, mutta jo vuoden viimeisella neljannek-
sella analyytikot odottavat tilanteen korjaantuvan.
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Laatuyhtiot parjaavat epavarmuuden keskella

Laatuyhtidt suhteessa laajan osakemarkkinan kehitykseen Yhdysvalloissa (taantumat tummennettu)

1.9 ] I
N i
N i
N i
n -
N Wi
v va
' -
N i
_ _

1.9
1.8
1.7
1.6
1.5
1.4
1.3
1.2
1.1
1.0

' [ [ | | | | —> ]

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Tyypillisessa taantumassa tulokset laskevat kaksi-
numeroisesti, ja tdman suuntaista kehitysta ei nyt
ole hinnoiteltu. On edelleen mahdollista, etta uh-
kaava taantuma vaistetdan ja sen myota tuloskehi-
tys osoittautuu kestdvammaksi, mutta perusodo-
tuksemme on, etta tulokset jatkavat heikkenemis-
taan.

Uusi muuttuja on
pankkiympariston levottomuus

Uutena muuttujana talousympariston arvioin-

tiin on otettava pankkiympariston muutos. Alku-
vuoden ongelmat erityisesti Yhdysvaltain pienis-
sa aluepankeissa ovat aiheuttaneet levottomuu-
den laineita laajemminkin. Talla tulee olemaan vai-
kutuksia rahoitusympariston lisatiukkenemiseen.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 25.5.2023

Lahteet: Aktia ja Macrobond

Lainanantohalukkuus ja -kriteerit ovat tiukentu-
neet merkittavasti sekad Yhdysvalloissa etta Eu-
roopassa, ja lisdksi korkojen nousu on vahentanyt
lainanottohalukkuutta. Jatkossa arvioimme, etta
sijoittajan kannalta on tarkeaa seurata myds sijoi-

tuskohteiden velkakestavyytta seka mahdollisuut
ta uudelleenrahoitukseen. Osakemarkkinoiden ar-
vostuskuva on sailynyt kuluvan vuoden melko sa-
mankaltaisena kuin viime kuukausina on totut-

tu nakemaan. Tulosperusteisesti osakemarkkinat
vaikuttavat edullisilta Euroopassa ja Japanissa ja
kalliilta Yhdysvalloissa. Korkoihin suhteutettuna
osakkeiden tarjoama nousuvara vaikuttaa hyvin
pienelta, Yhdysvaltain osalta olemattomalta. Odo-
tamme edelleen maltillista, mutta kuitenkin positii-
vista vuotta osakemarkkinoille.

Huomio tulosten kestavyydessa

Alkuvuoden kehitys on ollut mielenkiintoinen. Vii-
me vuonna heikoiten menestyneet yhtiét ja toi-
mialat ovat nyt tuottokarjessa ja vastaavasti vii-
me vuoden parhaat menestyjat ovat pohjalla. Vii-
me vuoden paras toimiala oli energiasektori, joka
hy6tyi voimakkaasta energiahintojen noususta.
Nyt kehitys on ollut heikompaa, kun energiahin-
nat ovat olleet laskussa ja Euroopan pelatty ener-
giakriisi onnistuttiin valttdmaan.

Kuluvan vuoden voittajia ovat olleet kasvutyyliset
yhtiét, jotka viime vuonna karsivat korkojen nou-
susta ja nollakorkoaikana korkeiksi kohonneista
arvostuksista. Naista ne yhtiot, joiden tuloskehitys
on ollut positiivinen ja kasvu vahvaa, ovat varmas-
ti jatkossakin hyvissa asemissa etenkin, jos rahoi-
tusasema kasvun jatkamiseksi on turvattu. Monilla
taman tyyppisilla yhtigilla, etenkin pienemmassa
kokoluokassa, arvostustaso on valunut viime vuo-
den myllerryksen aikana varsin matalaksi.

Korkojen nousun rauhoittuminen ei kuitenkaan
hyodyta kaikkia kasvuyhtiéita. Voittoa tekemét-
tomat ja ulkopuolisen rahoituksen varassa olevat
pienet kasvuyhtiot ovat jatkossakin sijoittajien pu-
naisella listalla. Rahoituskustannukset jaavat jat-
kossa selvasti korkeammiksi, kuin mihin viime vuo-
sina totuttiin.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2023

Finanssisektori yksi suurimmista
voittajista

Toimialoista finanssisektori on ollut yksi suurim-
mista voittajista nykyisessa ymparistossa. Pankit
ovat hyotyneet korkojen noususta, mutta ainakaan
viela luottotappiot eivat ole merkittavasti lisdanty-
neet. Jatkossa korkojen korkeampi taso hyodyttaa
pankkien tuloskehitysta edelleen, mutta samalla
taloustilanteen heikkeneminen voi nousta ongel-
maksi.

Riski luottotappioiden kasvusta voi jatkossa jar-
ruttaa pankkien kehitysta. Lisdksi Yhdysvalloissa
on nahty, ettd sadantelyn purkaminen on avannut
riskeja etenkin pienemman kokoluokan pankeissa,
joita on kevaan aikana kaatunut useampia. Pankki-
sektoriin ndkymat eivat jatkossa olekaan yksiselit-
teisen positiiviset, vaikka tuloskehitys on vahva ja
arvostukset edulliset.

Viime vuonna heikoiten
menestyneet yhtiot

ja toimialat ovat nyt
tuottokarjessa ja
vastaavasti viime vuoden
parhaat menestyjat ovat
pohjalla.
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Aktia Pankki Oyj

Laadukkaiden kasvuyhtididen lisdksi myonteisem-
pid ndkymia l6ytynee mm. raaka-aineisiin ja inf-
rainvestointeihin keskittyvista perusteollisuu-

den yhtidist4, jotka hyotyvat Kiinan avautumisesta
seka erityisesti luksuskulutustuotteista, joissa kii-
nalaiset ja aasialaiset kuluttajat ovat suuri asiakas-
joukko. Naissa tuotteissa ei mydskaan taloussuh-
danteilla tyypillisesti ole kovin suurta vaikutusta.

Luksustuotevalmistajilta onkin kuultu erittain roh-
kaisevia viesteja Aasian markkinoiden vahvasta
vedosta, mikd on myds ndkynyt ndiden yhtididen
kurssikehityksessa. Ongelmana Kiina-liitannaisissa
sijoituksissa ovat luonnollisestikin nopeasti kiris-
tyneet valit erityisesti Yhdysvaltain kanssa. Ei ole
syyta olettaa tilanteen karjistyvan kovin nopeasti,
mutta jannitteet vaikuttavat naiden sijoituskohtei-

den houkuttelevuuteen aika ajoin voimakkaammin.

Pienemman kokoluokan yhtiét on myos hyva nos-
taa esiin mahdollisuutena talouskasvun kaannetta
odotellessa. Toistaiseksi alkuvuoden aikana kehi-

tys on jatkanut heikkenemistaan, mutta sen myota
arvostukset ovat painuneet entistd matalammiksi.

Monin paikoin voidaan jo puhua hyvin edullisesta
hinnoittelusta. Euroopassa esimerkiksi pienyhtiot
ovat luokkana syklisempid, ja monesti kalliimmin
arvostettuja kuin osakemarkkina laajasti. Naissa
yhtidissd ndemme mahdollisuuksia, jos on valmis
katsomaan epavarman jakson yli loppuvuotta
kohti.

Kehittyvat markkinat fokuksessa

Maantieteellisista alueista piddmme edelleen eri-
tyisesti kehittyvistd markkinoista. Alkuvuodesta
pidimme myo6s Eurooppaa erittdin houkutteleva-
na, mutta hyvin vahvan jakson jalkeen ja globaali-
en pankkihuolten noustua esiin paatimme laskea
hieman Euroopan painoa. Pidemmalle katsoes-

sa piddmme edelleen alueen osakkeista. Euroopan
ongelmat ovat olleet pitkaan kaikkien tiedossa,

ja osakkeet ovat jo hyvin hinnoiteltuja. Euroopas-
sa on listattuna valtavasti hyvia ja laadukkaita glo-
baalisti toimivia yhti6ita, joiden liikevaihdosta mer-
kittava osa tulee euroalueen ulkopuolelta.

Kehittyvien maiden osakkeet nayttavat mieles-
tdmme edelleen houkuttelevilta, koska Kiinan
avautuminen tukee naitd markkinoita merkittavas-
ti. Se on oikeastaan ainoita alueita, jossa talous- ja
tulosennusteet voivat yllattaa positiivisesti. Alku-
vuoden kehitys on ollut heikkoa huolimatta vah-
vasti parantuneesta talousndkymasta, mutta tdama
on liittynyt enemman Yhdysvaltain ja Kiinan valis-
ten suhteiden heikkenemiseen. Tilanne tuskin pa-
ranee jatkossakaan, mutta markkinoiden huomio
siirtynee hiljalleen toisaalle, jolloin arvostustaso ja
tuloksentekokyky nousevat vahvemmin esiin koko
kehittyvien markkinoiden osalta.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2023

Yhdysvaltain osakemarkkina
selvasti kallis

Yhdysvallat on taloutena dynaamisin ja se sopeu-
tuu nopeasti muutoksiin. Lisdksi se on perinteinen
turvasatama sijoittajille. Viime aikoina erityisesti
suurimmat teknologiayhtiét, eli ns. FAANG-yhtiot,
ovat toimineet sijoittajille tallaisina. Korkojen las-
kuodotukset ja epdvarma talousnakyma ovat aja-
neet sijoittajia mukaan nostaen arvostukset mie-
lestdmme liian ylos.

Yhdysvaltain osakemarkkinoiden arvostus on
edelleen keskimaaraisen tason ylapuolella ja sel-
vasti kallis. Nousuvaraa ei juuri ole, vaikka taantu-
ma valtettaisiinkin. Lisaksi dollari on alkanut hei-
kentya muita valuuttoja vastaan, mika eurooppa-
laisen sijoittajan ndkdkulmasta vahentada yhdys-
valtalaisten osakkeiden tuottoja. Pohjoismaiset
osakkeet eivat ole yhta houkuttelevasti arvos-
tettuja kuin muut eurooppalaiset yhtiot, ja lisdksi
markkina on selvasti syklisempi. Kuluvan vuoden
aikana on kuitenkin hyva pitaa silmalla pohjoismai-
sia osakkeita, koska niissa on paljon potentiaalia,
kun talouskdanne jossain kohtaa lahestyy.

Yhdysvallat on
taloutena dynaamisin
ja se sopeutuu nopeasti
muutoksiin.
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Korkohuippu ohitettu,
nakymat houkuttelevat

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Viime vuoden nopea korkojen nousu avasi sijoittajille erinomaisia
mahdollisuuksia ja palautti korkoluokat uudestaan sijoittajan
kartalle. Alkuvuonna maltillistunut inflaatio ja epavarma
kasvuymparisto ovat jo nakyneet positiivisina tuottoina, mutta
tilanne on edelleen sijoittajan kannalta hyva.

Aktia Pankki Oyj

Korkosijoittaminen on tehnyt nopean paluun viime
vuonna nousseiden korkojen myéta. Korkoluok-
kien tuotto-odotukset ovat jalleen riittavat monen
vuoden korpivaelluksen jalkeen. Monelle sijoitta-
jalle nousseet tasot ovat mahdollistaneet paluun
perinteisiin korkoluokkiin ehka korkeamman ris-
kin tai ainakin vaihtoehtoisen tuotonmuodostuk-
sen maailmasta. Korkosijoitukset toimivat jalleen
myds suojaavana elementtina laajasti hajautetuis-
sa salkuissa.

Keskuspankit kiristivat rahapolitiikkaansa viime
vuonna varsin rajusti. Toimet olivat seurausta no-
peasti nousseesta inflaatiosta. Kdanne aiemmin
hyvin elvyttavasta politiikkasta oli dramaattinen ja
yllatti markkinoiden lisdksi myos keskuspankit-
kin. Rahapolitiikan kiristystahti on ollut hyvin poik-
keuksellinen. Kuluvan vuoden aikana tahtia on jo
hieman hidastettu.

Sijoitusnakemys ¢ 2/2023

Yhdysvaltain keskuspankki Fed on nailla ndkymin
saavuttanut jo korkohuippunsa, mutta Euroopan
keskuspankilla lienee vield 2-3 nostoa jaljella. Al-
kukevaasta markkinoilla odotettiin keskuspankki-
en tekevan enemmankin nostoja, mutta Yhdysval-
tain pankkisektorilta levinnyt levottomuus on rau-
hoittanut odotuksia.

Sitkea pohjainflaatio jarruttaa
Fedin koronlaskuintoa

Inflaatio ei kuitenkaan ole vield palannut keskus-
pankkien tavoitetasolle. Pohjainflaatio nayttaa itse
asiassa sen verran sitkealt3, etta paluu tavoittee-
seen ei vaikuta jatkossakaan sujuvan kovin ripeas-
ti. Siksi piddmme hyvin epatodennakoisend, etta
markkinoiden hinnoittelemat loppuvuoden ko-
ronlaskut Yhdysvalloissa toteutuisivat. Jos korko-
ja |lahdetaan laskemaan, tama tarkoittaisi sita, etta
taloudessa on mennyt jotain pahemmin rikki kuin
talla hetkella on tiedossa.
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Korkojen nousu on tehnyt korkosijoittamisesta varteenotettavan vaihtoehdon
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Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 25.5.2023

Sijoittajan kannalta olisi lyhyella aikavalillda myon-
teistd, etta korkotaso kaantyisi nopeasti laskuun.
Hieman pidemmalle katsottaessa maltilliset liik-
keet ovat kuitenkin toivottavampia. Inflaation tait-
tuminen edelleen ja talousnakyman heikkenemi-
nen ilman syvaan taantumaan ajautumista nayt-
tavat nyt mahdollisilta. Talloin pitkasta aikaa si-
joituskelpoiseksi muuttuneiden korkosijoitusten
uudelleen I6ytynyt hohto ei katoa yhta nopeasti
kuin se palasi.

Yrityslainoissa korkotaso suojaa
kohtuullisesti heikentyvaa
ymparist6a vastaan

Valtionobligaatioissa nahtiin viime vuoden aikana
heikoin kehitys kaikista korkoluokista, vaikka nii-
ta pidetaan vahempiriskisina. TAma johtui muita
pidemmasta korkoriskista (duraatio), jonka vuok-
si korkojen nousun negatiivinen vaikutus oli muita
suurempaa.

Alkuvuonna nahty korkojen lasku vuodenvaihteen
huipputasoilta on tarjonnut valtionlainoissakin po-
sitiivisia tuottoja. Keskuspankit ovat jatkaneet ko-
ronnostoja, mutta aiempaa rauhallisempaan tahtiin
ja indikoiden, etta nostosykli |ahestyy loppuaan.
Samaan aikaan talousnakymat ovat muuttuneet
aiempaa hieman epavarmemmiksi, mika on pita-
nyt korkotason maltillisessa laskussa. Uskomme,
ettd korot ovat ohittaneet korkeimmat pisteenss,

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2023

ja siksi valtionlainoissakin tuotot voivat pysya mal-
tillisen positiivisina. Korkotaso valtionlainoissa on
kuitenkin matalampi kuin muissa korkoluokissa,
minka vuoksi suosimme muita korkolajeja.

IG-lainat vahariskisempien
korkoluokkien karkikaartia

Hyvan luottoluokituksen Investment Grade (IG)
-yrityslainoissa tilanne on edelleen houkutteleva.
Absoluuttisesti korkotaso on Euroopassakin kor-
keampi kuin finanssikriisin jalkeen olemme nah-
neet. Luottoriskimarginaalit ovat kaventuneet par-
haista hetkistd, mutta kun otetaan huomioon, etta
Investment Grade -luokassa maksuhairi6ita nah-
daan aarimmaisen harvoin, puskuri heikentyvaa
ymparistoa ajatellen on mielestdmme riittava.

Alkuvuonna nahty korkojen lasku on tarjonnut jo
mukavasti positiivisia tuottoja, mutta jatkondkyma
on edelleenkin hyva. Lyhyella aikavalilla ndemme
mielekkddmmaksi kantaa yrityslainariskia hieman
lyhyemman korkoriskin salkun kautta, koska pi-
demman juoksuajan papereista saatava kompen-
saatio on hyvin pieni. Samalla on muistettava, etta
pidempi korkoriski tuo salkkuun hyvaa potentiaa-
lia talouden maltillista heikkenemista ja sita seu-
raavaa korkojen laskua ajatellen. Investment Gra-
de -korkosijoitukset ovat suosikkimme vahariski-
semmista korkoluokista.
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Aktia Sijoitusnakemys ¢ 2/2023

HY-lainoissa potentiaalia riskia
sietavalle sijoittajalle

Heikomman luottoluokituksen High Yield (HY)-yri-
tyslainoissa tilanne on edelleen mielenkiintoinen,
vaikka luottoriskimarginaalit ovatkin kaventuneet
viime syksyn huipputasoista. Nykyiset marginaalit
ovat edelleen keskimaaraisilla pitkan aikavalin ta-
soilla. Niin sanotun riskittdoman koron ansiosta lai-
nojen kokonaiskorot ovat kuitenkin tasoilla, jollai-
sia ei juurikaan ole nahty viimeisten kymmenen
vuoden aikana, mika tekee luokasta houkuttele-
van.

High Yield-lainojen osalta on kuitenkin hyva muis-
taa, etta ne ovat alttiita heikentyvalle talous-
kasvulle ja lisdantyville maksuhairigille. Maksu-
hairidennusteet ovat nousseet jo jonkin verran,
vaikka varsinaisia tapahtumia ei ole vield nahty

Aktia Pankki Oyj

tavanomaista enempaa. Tyypillisesti taantumati-
lanteissa luottoriskimarginaalit kuitenkin nouse-
vat nykytasoakin korkeammalle, mika olisi ainakin
hetkellisesti negatiivinen muutos sijoittajalle. High
Yield -yrityslainamarkkinat ovat mielestdmme ris-
kia kestavalle sijoittajalle kiinnostava kokonaisuus.

Kehittyvat markkinat edelleen
suosikki

Kehittyvien talouksien lainamarkkinat (EMD) oli-
vat viime vuonna kovan paineen alla, silla Vena-
jan sota Ukrainassa, Yhdysvaltain korkojen nousu
ja dollarin vahvistuminen osuivat aika lailla mark-
kinoiden ytimeen. Lisaksi osalla maita oli ongelmia
energian ja ruuan saatavuuden ja hintojen kans-
sa. Rahoituskanavat olivat osalle maita kiinni, aina-
kin aika ajoin. IMF onkin auttanut aktiivisesti mo-
nia maita.

Vaikka monet keskuspankit nostivat korkojaan
etupainotteisesti, lantisten keskuspankkien kiris-
tyva politilkkka on pakottanut myés kehittyvia ta-
louksia liikkumaan. Valuutat ovat kuitenkin koh-
tuullisen edullisesti arvostettuja. Koronnostojen Ia-
hestyminen loppuaan seka viime kuukausina nah-
ty dollarin kdantyminen heikkenevaan suuntaan
auttaa monia maita.

Vaikka rahapolitiikan muutos on aiheuttanut epa-
varmuutta myos kehittyvien maiden korkoihin, pi-
damme paikallisen valuutan valtionlainoja edelleen
erittain houkuttelevana korko-omaisuusluokkana.
Sen tukena ovat nousseet korkotasot, valuuttojen
kohtuullinen arvostus ja matala ulkomaisten sijoit-
tajien omistusosuus. Dollarimaaraisissa lainoissa
tilannetta auttaa myds dollarin viimeaikainen heik-
keneminen, mika helpottaa monien maiden velka-
taakkaa. Korkojen kaantyminen laskuun olisi erit-

tain positiivista tassa luokassa pitkan korkoriskin
vuoksi. Parhaat nakymat korkosijoituksista ovat-
kin mielestdmme kehittyvien talouksien paikallis-
valuuttamaaraisissa lainoissa.

) ) 4

Kehittyvien talouksien
lainamarkkinat (EMD)
olivat viime vuonna
kovan paineen alla, silla
Venajan sota Ukrainassa,
Yhdysvaltain korkojen
nousu ja dollarin
vahvistuminen osuivat
aika lailla markkinoiden
ytimeen.
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Pelikirja maltillisen positiiviselle

sijoitusvuodelle on ennallaan

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

| 2

Sijoitusmarkkinoilla tunnelmat ovat alkuvuoden aikana
muuttuneet hieman positiivisempaan suuntaan erittain vaikean
viime vuoden jalkeen. Inflaatio on kaantynyt laskuun, pahimmat
kasvupelot eivat ole kayneet toteen ja keskuspankkien
koronnostosyklin loppu haamaottaa. Taloustaantuma on
kuitenkin yha varteenotettava riski. Olemme osakeriskin
suhteen edelleen varovaisia. Korkosijoitukset houkuttelevat
meita enemman, silla monissa korko-omaisuuslajeissa tuotto-
odotuksemme ovat osakesijoitusten tasolla pienemmalla
riskilla.

Aktia Pankki Oyj

Vuosi 2023 on alkanut sijoitusmarkkinoilla positii-
visissa merkeissa. Globaalit osakemarkkinat ovat
tuottaneet toukokuun puoleenvaliin mennessa eu-
roissa mitattuna noin 7 prosenttia ja korkosijoituk-
set vaihtelevasti, 0-4,5 prosentin haarukassa. Hy-
van markkinakehityksen taustalla ovat globaalin
talouskasvun ja yritysten tuloskasvun pitdminen
pintansa odotettua paremmin, inflaation taittumi-
nen laskuun ja keskuspankkien koronnostosyklin
lopun lahestyminen.

Hyvin sujuneesta alkuvuodesta huolimatta ris-

kit on hyva pitda mielessa: talouskasvu on hidasta
ja taantuma on yha mahdollinen, inflaatio on edel-
leen kaukana keskuspankkien tavoitteesta, ja yri-
tysten tuloskasvuun liittyy paljon epavarmuutta.

Talouden kasvunakymat vaisut

Alkuvuosi on sujunut globaalissa taloudessa odo-
tettua paremmin. Leuto talvi pelasti Euroopan ja
Kiinan talouden elpyminen koronarajoitusten pois-
tamisen jalkeen on edennyt odotettua nopeam-
min,/Ekonomistien konsensusennuste globaalille
talouskasvulle tana vuonna on 2,5 prosenttia. Vuo-
denvaihteessa kasvun ennakoitiin olevan 2,1 pro-
senttia, joten ennusteessa on pienta nousua:

Kehittyneiden maiden kasvuennuste on 0,9 pro-
senttia, kun taas kehittyvien maiden odotetaan
kasvavan 4,3 prosenttia Kiinan ja Intian vetami-
na. Pienesta noususta huolimatta kasvuennus-
teet ovat historiaan ndhden vaatimattomia. Vuon-
na 2024 globaalin talouden ennustetaan kasvavan
2,8 prosenttia, mika sekin on viela selvasti keski-
maaraista alempi taso historiaan ndhden.
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Talouskasvunakymiin liittyy kuitenkin edelleen hy-
vin paljon epavarmuutta. Keskuspankkien koron-
nostojen inflaatiota ja talouskasvua jarruttavat vai-
kutukset alkavat vahitellen nakya taydella voi-
mallaan. Teollisuudessa menee jo heikosti, ja teol-
lisuusyritysten tulevaisuudenndkymia kuvaavat
ostopaallikkéindeksit ovat jo pitkaan olleet laske-
valla uralla. Palvelusektoreilla kehitys on jatkunut
jopa yllattavan vahvana hyvan tyollisyystilanteen
tukemana. On kuitenkin selva3, etta yha korkeal-
la oleva inflaatio ja korkotason nousu ovat syéneet
kuluttajien ostovoimaa, vaikka palkkojen nousu
sitd osin tasapainottaakin.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 25.5.2023

Lahteet: Aktia ja Macrobond

Luotonannon tyrehtyminen
hidastaa talouskasvua

Selvimmin rahapolitiikan kiristyminen ja korkota-
son nousu nakyvat pankkien luotonannossa seka
tarjonnan etta kysynnan heikentymisen kautta.
Pankit ovat selvasti kiristdneet lainaehtojaan, ja
korkokulujen kasvaessa myds lainojen kysynta on
laskenut. Tama on johtanut lainanannon tyrehty-
miseen sekd USA:ssa ettd Euroopassa. Kevaan ai-
kana koettu pankkikriisi on lisdksi heikentanyt
luottamusta pankkeihin, ja varsinkin USA:ssa pan-
keista on epaluottamuksen seurauksena virrannut
pois paljon talletusrahaa.

Luotonannon tyrehtymisen kokonaisvaikutukset
talouskasvuun ovat viela arvailujen varassa, mut-
ta on selvaa, etta niilla tulee olemaan talouskasvua
hidastava vaikutus.

Hyva uutinen taloudessa on, ettd kokonaisinflaa-
tio on globaalilla tasolla jo selvasti hidastunut. Niin
sanottu pohjainflaatio, josta energian ja elintarvik-
keiden hintojen vaikutus on poistettu, on kuitenkin
pysynyt sitkeasti korkealla. Pohjainflaatiossakin on
kuitenkin viimeisten havaintojen perusteella ndh-
tavissa pientd pehmenemistj, joten keskuspankki-
en rahapolitiikan kiristys ndyttaa toimivan.

Kokonaisuutena globaalin talouden kasvunakymat
ovat siis hieman ristiriitaiset, mutta ainakaan sy-
vaa taantumaa ei ole nakopiirissa.

Keskuspankkien koronnostosykli
lahes maalissa

Keskuspankit ovat korostaneet kommenteissaan,
ettd ohjauskorot tulevat pysymaan korkealla niin
pitkdan, kunnes heilla on riittdva varmuus siit4,
ettd inflaatio on saatu hallintaan. Talla hetkella ko-
konaisinflaatio on USA:ssa 5 prosentissa ja poh-
jainflaatio 5,5 prosentissa. Kokonaisinflaation odo-
tetaan hidastuvan tana vuonna 4 prosentin tuntu-
maan ja ensi vuonna 2,5 prosenttiin. Fedin ohjaus-
koron ylalaita on talla hetkellad 5,25 prosenttia, ja
lisdkoronnostoja ei markkinoilla enda hinnoitella.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2023

Fed on itsekin todennut, ettd ohjauskorko saattaa
olla jo riittdvan korkealla tasolla, mutta takaportti
lisakoronnostoille on yha auki, jos tilanne sita
vaatii.

Euroalueella kokonaisinflaatio on talla hetkella 7
prosentissa ja pohjainflaatio 5,6 prosentissa. Myo6s
Euroalueella kokonaisinflaation odotetaan hidas-
tuvan tana vuonna reiluun 5 prosenttiin ja ensi
vuonna 2,5 prosenttiin. EKP:n osalta ohjauskoron
odotetaan nousevan nykyisesta 3,75 prosentis-

ta 4,25 prosenttiin. Toisin kuin markkina varsinkin
Fedin osalta hinnoittelee, emme usko keskuspank-
kien laskevan korkoja tdna vuonna, vaan pitavan
ne korkealla ainakin ensi vuoden alkuun asti.

Koroissa ei enaa nousupaineita

Korkomarkkinoilla meno on ollut jo pitkaan villia,
kun markkinoilla on arvuuteltu inflaation kehitysta
ja keskuspankkien koronnostoja. Nyt kun inflaatio
on hidastuvalla uralla, ja keskuspankkien ohjaus-
korkojen terminaalitasosta alkaa olla kohtuullinen
varmuus, tilanne on rauhoittumaan pain. Emme
usko pitkien valtionlainakorkojen enda nousevan
nykytasoiltaan. Jos talouskasvu osoittaa hiipumi-
sen merkkeja, valtionlainakorot voivat sen sijaan
laskea.
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Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot

Kaikkien keskeisten korkomarkkinoiden juokse-
vat korkotuotot ovat selvasti viimeisten 10 vuoden
mediaanitasojen ylapuolella, ja eteenpain katsoen
tuotto-odotukset nayttavat houkuttelevilta. Pi-
dadmme kiinni vuoden alussa edellisessa katsauk-
sessamme esittdmistdmme tuotto-odotuksista. Al-
haisen riskin euroalueen valtionlainoille ja korkean
luottoluokituksen Investment Grade -yrityslainoille
tuotto-odotuksemme on tdna vuonna 2-5 prosen-
tin haarukassa. Korkeamman riskin High Yield -yri-
tyslainoissa ja kehittyvien maiden dollarimaarai-
sissa lainoissa on potentiaalia 3-6 prosentin tuot-
toon. Paikallisvaluuttamaaraisissa kehittyvien mai-
den valtionlainoissa jopa 5-8 prosentin tuotto on
mahdollinen.

Osakkeiden arvostustasoissa
ei ole juuri nousuvaraa,
tuloskasvuennusteet ovat alhaiset

Globaaleiden osakemarkkinoiden eteenpain katso-
va arvostustaso P/E-luvulla mitattuna on 15,7, mika
on linjassa viimeisten 10 vuoden mediaanitason
kanssa. Paamarkkinoista USA on kalliinpuoleinen,
mutta muut markkinat ovat melko lahelld omaa
mediaanitasoaan. Suhteessa korkoihin osakkei-
den arvostustaso on kuitenkin kokonaisuudessaan
kalliinpuoleinen, silld nousseen korkotason myo6ta
osakkeiden riskipreemio korkoihin on talla hetkella
keskimaaraista alempi.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 25.5.2023

Allokaatio Vaihtoehtoiset Markkinatuotot

Osakemarkkinoiden tdman vuoden tuloskasvuen-
nusteet ovat vaisut, ja niitd on edelleen lasket-

tu vuoden alun tilanteeseen ndhden. Ensimmaisel-
|& kvartaalin raportoidut tulokset olivat lahella nol-
lakasvua, USA:ssa pienelld miinuksella ja Euroo-
passa pienelld plussalla vuodentakaiseen ndahden.
Koko kuluvalle vuodelle tuloskasvuennusteet po-
vaavat nollakasvua. Koska arvostustasoissa ei ole
mielestdmme juuri tilaa nousulle, ja tuloskasvusta-
kaan ei ole osakkeiden nousuveturiksi lyhyella ai-
kavalilla, emme nae osakkeissa merkittavaa tuot-
topotentiaalia loppuvuoden aikana, vaan odotam-
me markkinoiden jatkavan sivuttaissuuntaisessa
liikkeessa. Arvioimme globaaleiden osakemarkki-
noiden koko vuoden tuoton olevan 5-8 prosentin
haarukassa.

Allokaatiossa osakkeet

alipainossa - emme nae suurta
tuottopotentiaalia

Heikko talouskasvu, alhaiset tuloskasvuennus-
teet ja yleinen talouden epdvarmuus pitavat mei-
dat osakkeiden suhteen varovaisina. Mielestamme
osakemarkkinoilla ei ole lyhyella aikavalilla sellais-

ta ajuria, joka nostaisi osakekursseja merkittavasti.

Tasta johtuen alipainotamme osakkeita suhtees-
sa korkosijoituksiin. Osakkeiden maantieteellises-
sa allokaatiossa suosimme Kiinan talouskasvun el-
pymisesta hyotyvia kehittyvia markkinoita. Myos
Eurooppa hyotyy muita padmarkkinoita enem-

Osakearvostukset (P/E)
Viimeisin @10 vuoden mediaani
20
18
15
13
10

[oe}

O W O,

USA

Eurooppa Japani

man Kiinan kulutuskysynnan palautumisesta, jo-
ten Euroopassa olemme neutraalipainossa. USA:s-
sa ja Pohjoismaissa olemme alipainossa ja Japa-
ni on neutraalipainossa. USA on markkinoista sel-
vasti kallein, ja siten tilaa arvostustasojen nousulle
ja tulospettymyksille on kaikkein vahiten. Pohjois-
maisissa osakkeissa riskina on syklisten osakkei-
den suuri paino, mika huolettaa talouskasvun py-
syessa heikkona.

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

E

M
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Suomi Pohjoismaat Maailma
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Lahteet: Aktia ja Macrobond

Korkoallokaatiossa ylipainotamme kehittyvien
maiden paikallisvaluuttamaaraisia valtionlainoja

ja yrityslainoja, seka korkean luottoluokituksen
Investment Grade- ettd matalan luottoluokituksen
High Yield -lainoja. Euroalueen valtionlainat ovat
alipainossa, silla niiden korkotaso on yha selvasti
muita markkinoita alempi. Kehittyvien maiden dol-
larimaaraiset valtionlainat ovat neutraalipainossa.

Korkosijoitusten tuotto-
riskisuhde houkuttelee
meita osakkeita
enemman.
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Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Vaihtoehtoiset Markkinatuotot

Vaihtoehtoiset sijoitukset
edelleen varteenotettava
vaihtoehto salkun

hajautukseen

Kuluvan vuoden alkua leimasi vaihtoehtoisten sijoitusten osalta
epavarmuus paaomasijoitusten arvostuksista. Uskomme vuoden
jatkuvan omaisuuslajikohtaisesti vaihtelevissa merkeissa.

Aktia Pankki Oyj

g; Teksti: Karri Makitalo, salkunhoitaja, vaihtoehtoiset sijoitukset

Yksittainen kalenterivuosi on hyvin lyhyt aika ar-
vioida markkinanakymia erityisesti epalikvidien
vaihtoehtoisten, kuten padomasijoitusten tai priva-
te debtin nakdkulmasta. Markkinoihin liittyva epa-
varmuus tulevasta on kuitenkin edelleen suuri.

Vaihtoehtoiset sijoitukset eivat ole markkinaympa-
ristosta irrallinen omaisuusluokka. Esimerkiksi kor-
kostrategiassa mainitut tekijat vaikuttavat luon-
nollisesti vaihtoehtoisen yritysrahoituksen kysyn-
taan. Listaamattomien osakkeiden arvostukset
tehdaan puolestaan listatun markkinan yrityskoh-
taisia verrokkiryhmia kayttaen.

Aktia Sijoitusnakemys ¢ 2/2023

Paaomasijoitukset mahdollistavat
korkeammat pitkan aikavalin tuotot

Padomasijoitusten pitkan ajan tuotto erottaa ne
keskimaarin kaikista muista sijoituksista.

Esimerkiksi suomalaisten eldkeyhtididen paaoma-
sijoitukset tuottivat kuudentoista vuoden tarkas-
telujaksolla keskimaarin yli viisi prosenttia enem-
man vuodessa kuin noteeratut osakkeet. Talta
osin sijoittamista noteeraamattomiin osakkeisiin
voidaan pitaa perusteltuna, jos ne sopivat sijoitta-
jan profiiliin ja haluamiin kohteisiin.




Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Vaihtoehtoiset Markkinatuotot

Paaomasijoituksia vertaillaan usein jakamalla ra-
hastot tuoton tai pddomakertoimen mukaan nel-
jAnneksiin. Parhaiten ja heikoimmin tuottavien nel-
jAnneksien valilla voi olla suuria eroja. Suomeen
sijoittaneista padomarahastoista tuotoltaan jo
toiseksi heikoin neljadnnes on tuottanut havainto-
jaksolla 2009-2020 jotakuinkin listattua osake-
markkinaa vastaavan tuoton. Suomeen sijoitta-
neista rahastoista kaksi parhaiten tuottanutta nel-
jAnnesta ovat puolestaan ylittaneet osakemark-
kinoiden tuoton varsin selvasti. Ero on erityisen
selva parhaan neljanneksen Venture Capital -sijoi-
tuksissa.

Jatkuuko vaihtoehtoisten hyva
vire?

Suurin mielenkiinto kohdistuu kassavirtaa tuotta-
viin omaisuuslajeihin. Korkean tuotto-odotuksen
private equity ja private debt ovat edelleen suu-
rimpia suosikkejamme vaihtoehtoisissa omaisuus-
lajeissa. Private debt -lainojen korkotaso ja listaa-
mattomien yhtididen kasvuvauhti toimivat pusku-
rina heikentyvaa ymparistda vastaan. Naiden li-
sdksi uskomme infrastruktuurisijoitusten toimivan
hyvin.

Padomasijoitukset. Padomarahastojen kohdeyri-
tykset toimivat yleensa kovan kasvuvauhdin aloil-
la. PAdomarahastot hakevat kohteensa usein toi-
mialoilta, joilla liiketoimintojen tai yritysten jarjes-
telyn avulla voidaan saavuttaa listatun osakemark-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 15.5.2023

kinan yrityksia kovempaa kasvua orgaanisesti tai
yritysostojen vauhdittamana. Rahastoilla on edel-
leen kyky l6ytaa kohteikseen yhtioita, jotka tavoit-
televat listattua markkinaa kovempaa kasvua. Yri-
tykset puolestaan hakevat yhteistyokumppaneik-
seen rahastoja, joilla on jo nayttoja onnistuneesta
liiketoiminnan kasvattamisen rahoituksesta ja riit-
tava asiantuntijaverkosto auttamaan salkkuyrityk-
sia.

Laadukas hankevirta on keskeinen tekija yksittai-
sen kohderahaston menestyksessa. Rahastot it-
sessaan voivat keskittya esimerkiksi tietyille toimi-
aloille tai maantieteellisille alueille. Nain ollen kes-
kitymme nimenomaan tekijéihin, joiden toiminta ja
lisdarvo sijoittajille ovat varmennettavissa.

Suomeen sijoittaneista
rahastoista kaksi
parhaiten tuottanutta
neljannesta ovat
ylittaneet osake-
markkinoiden tuoton.

Uskomme omaisuusluokan tuovan jatkossakin si-
joittajille merkittavaa lisdarvoa. Uskomme listaa-
mattomien osakkeiden tuovan noin 4-6 prosentin
vuotuisen lisatuoton listattuun markkinaan verrat-
tuna.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 2/2023

Tyoeldkeyhtioiden keskimaaraisista vuosituotoista laskettu arvon kehitys 2005-2022

Keskimaaraiset vuosituotot on laskettu tydeldkevakuuttajien sivustolta |6ytyvien tietojen perusteella.
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Suomalaisten Buyout- ja VC rahastojen ryhmakohtaiset padomakertoimet verrattuna
osakemarkkinoihin 2009-2020
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Private debt -lainoista saatavat tuotot ovat hou-
kuttelevia. Luottoriskimarginaalit ovat viime vuo-
den jalkeen pysyneet lahes ennallaan, eika lai-
nojen hinnoitteluissa ole tapahtunut merkittavia
muutoksia.

Yksittaisten kohdeyhtididen osalta hinnoittelu on
voinut muuttua, mutta isossa kuvassa vallitseva
yrityslainojen korkotaso suojaa toistaiseksi sijoit-
tajia kohtuullisesti heikentyvaa ymparistoa vas-
taan.

Pankkien vetaytyminen yrityslainoituksesta on na-
kynyt muutamien viime vuosien aikana ensisijai-
sesti vaihtoehtoisen yrityslainoituksen tarpeen ja
kysynnan kasvun muodossa. Sijoittajat ovat myos
tottuneet vaihtoehtoiseen yrityslainoitukseen osa-
na sijoitussalkkua. Lainoista saatavan luottoriski-
preemion pitdisi tdman hetken odotuksilla kom-
pensoida hyvin luottohairidtapahtumista syntyvat
tappiot.

Omaisuuslajin kehitykseen vaikuttanee jatkos-
sakin perinteisten yritysrahoittajien kyky ja halu
kantaa riskia talta osin. Uskomme private debt
-lainojen tuottavan kuluvan vuoden aikana noin
8-10 prosenttia.

Aktia Pankki Oyj

Infrastruktuurikohteita on hyvin tarjolla. Esimer-
kiksi uusiutuvan energian kohteita tarvitaan jat-
kossakin merkittdva maara lisda kattamaan ener-
giankulutuksen kasvu. Nain ollen uusiutuvan ener-
gian investointitarve sailynee jatkossakin korkealla
tasolla. Muitakin infrahankkeita kuten teitd, data-
verkkoja ja IT-infrastruktuuriin liittyvia kohteita ra-
kennetaan vauhdilla.

Infrahankkeiden vieraan padoman rahoitusta teke-
vien infravelkarahastojen maara on kasvanut vii-
meisen kahden vuoden aikana. Odotamme infra-
struktuurisijoitusten tuottavan noin 5-7 prosenttia
vuodessa. Uusiutuvan energian kohteita tarvitaan
jatkossakin merkittdva maara lisda kattamaan
energiankulutuksen kasvu.

’ ’ Uusiutuvan energian
kohteita tarvitaan
jatkossakin merkittava
maara lisda kattamaan

energiankulutuksen
kasvu.

Kiinteist6ihin kohdistuu joillain markkinoilla koh-
tuullista painetta. Erityisesti korkojen nousu on
muuttanut kiinteistdsijoittamisen dynamiikkaa.
Velkarahan saatavuus erityisesti kiinteistokehitys-
kohteisiin on ollut takkuista jo jonkin aikaa. Kiin-
teistdjen kauppamaarat ja kokonaisvolyymit ovat
olleet normaalitilannetta selkeasti alemmalla ta-
solla. Jotkin rahastot ovat myds hidastaneet lu-
nastuksia suojatakseen rahastoon jaavia sijoitta-
jia. Odotamme omaisuusluokan tuottavan kuluva-
na vuonna 2-6 prosenttia.

Absoluuttisen tuoton rahastot. Omaisuuslaji sisal-
taa laajan kirjon erilaisia strategioita, joiden tehta-
vana on tuoda salkkuun hajautusta.

Absoluuttisen tuoton rahastot eivat ole immuune-
ja markkinoiden liikkeille. Alkuvuoden aikana ab-
soluuttisen tuoton rahastot ovat parjanneet hyvin
indeksitasolla ja paadsaantoisesti myos strategiata-
solla. Esimerkiksi yrityslainoihin ja osakkeisiin pe-
rustuvat strategiat ovat toimineet hyvin. Absoluut-
tisen tuoton indekseista ainoastaan globaali mak-
rorahastoindeksi on jaanyt alkuvuoden aikana mii-
nukselle. Odotamme omaisuusluokan tuottavan
vuoden aikana noin 6-8 prosenttia.

Aktia Sijoitusnakemys ¢ 2/2023
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Markkinatuotot viimeisen 12 kuukauden aikana

Osakemarkkinat alueittain YTD 1kk 3kk 6 kk
Maailma (MSCD) 7.6 % 21% 1.9 % 1.2%
USA (MSCD 81% 33% 2.8% 0.6 %
S&P 500 8.6 % 35% 33% 0.3%
NASDAQ 213 % 87 % 9.7 % 89%
Russell 2000 -0.4 % 1.0 % -8.6 % -8.9%
Eurooppa (MSCI) 101 % -1.8% 17% 5.9%
Suomi (OMX HELSINKID -1.3% -37% -4.9 % -2.8%
Japani (MSCI) 8.9 % 5.0 % 5.4 % 35%
NIKKEI 300 6.4 % 44 % 41% 21%
Kehittyvat taloudet (MSCI) 1.0 % 17 % -1.9% -01%
Aasia (MSCD 1.3% 19 % -25% 11%
Kiina (MSCD -6.8 % -39% -9.6 % 1.5%
Intia (MSCI) -09% 6.8 % 43% 70 %
[t&-Eurooppa (MSCI) 15.3 % 35% 9.6 % 16.0 %
Turkki (MSCD -19.9 % -11.6 % -15.56 % 135 %
Etel&d-Amerikka (MSCI) 9.3% 6.7 % 4.0 % 29%
Brasilia (MSCI) 51% 9.8% 52 % 11%
Meksiko (MSCD 22.3% 27 % 4.0 % 9.8 %
Korkomarkkinat YTD 1kk 3 kk 6 kk
Euroalueen valtionlainat 12% 0.0 % 0.6 % -41%
USA:n valtiolainat 1.3% 1.7 % 1.5 % 11%
Globaalit valtionlainamarkkinat 0.6 % 11% -0.3% -1.6 %
Euroalueen IG-yrityslainat 16 % -01% 05% -0.3%
Euroalueen HY-yrityslainat 37% 0.6 % 0.4 % 2.8%
Globaalit HY-yrityslainat 12% -0.9% -0.4 % 1.5%
EM-valtionlainat (USD-mé&éraiset) 01% -0.6 % -0.3% 14 %
EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa 45% 17 % 1.8 % L4bh %
Valuutat euroa vastaan YTD 1kk 3kk 6 kk
Yhdysvaltojen dollari (USD) -01% 29% -1.6 % 29%
Ruotsin kruunu (SEK) -4.0 % 2.6 % -4.7 % 12%
Iso-Britannian punta (GBP) 17 % 1.6 % 14 % 1.3 %
Japanin jeni (JPY) -7.0 % -1.3% 4.4 % -41%

Historiallinen tuottokehitys ei ole tae tulevasta tuotosta. Tulevia tuottoja ei voida paatella aiemmasta tuloksesta.
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Osakeindeksit maanosittain (%)
Maailma == USA == Eurooppa == Japani == Kehittyvat taloudet
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Globaalit osakeindeksit sektoreittain (%)
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Korkomarkkinoiden tuottokehitys (%)
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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.



