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Samu Lang

Sijoitusjohtaja

Uusi
NEILCOERL

tarjoaa uusia
mahdollisuuksia

Aktia Pankki Oyj

JOHDANTO

Odotukset talouden suhteen ovat
vastakkaiset viime vuoteen verrattuna

Viime vuoden alussa sijoittajat pelkasivat kiihtyvan inflaati-
on johtavan keskuspankkien ohjauskorkojen ja markkinakor-
kojen teravaan nousuun, mika lopulta johti laajoihin taantu-
mapelkoihin. Vuoden aikana optimismi kasvun suhteen nos-
ti aika ajoin paataan, mutta vasta vuoden loppupuolella vah-
vistui kasitys keskuspankkien koronnostosyklin kdanteesta.
Viime vuodesta poiketen nyt odotetaan kohtuullista talous-
kasvua, hidastuvaa inflaatiota ja alempia keskuspankkikorko-
ja. Tdma luo huomattavasti mielekkddmman pohjan aktiivisil-
le allokaatiovalinnoille.

Keskuspankkisyklin kaanne ja laskeva
inflaatio tukevat markkinakehitysta

Historiallisessa kontekstissa osakesijoittajan saamat tuotot

ovat keskimaarin parhaita ymparistdssa, jossa inflaatio las-

kee korkealta tasolta alaspain. Tahan liittyy yleensa markki-
nakorkojen lasku ja lopulta keskuspankkien kevyempi raha-
politiikka, mika lisdd osakemarkkinoiden relatiivista houkut-
televuutta.

Haasteena nykytilanteessa on se, ettd monia asioita on hin-
noiteltu teravasti uudestaan jo ennen vuoden vaihdetta.

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2024

Markkinakorot ovat laskeneet, sykliset markkinat ovat tuot-
taneet defensiivisia paremmin, ja volatiliteetti on ollut laskus-
sa. Samanaikaisesti kohonneet korkotasot syévat muiden si-
joituslajien relatiivista houkuttelevuutta.

Mahdollisuuksia on kuitenkin edelleen runsaasti tarjol-

la. Hinnoitteluerot ovat poikkeuksellisen suuria eri osake-
markkina-alueiden valilla, ja monien korkolajien tuottota-

sot ovat houkuttelevia riskiin suhteutettuna. Esimerkiksi pie-
nen markkina-arvon yhti6illa ja pitkasta aikaa myos kotimaan
osakemarkkinoilla on varaa ottaa kiinni historian alituotto-

ja. Lisaksi paikallisen valuutan maaraisten kehittyvien mark-
kinoiden lainojen suhteellinen houkuttelevuus on parantunut,
kun lansimaiden korot nytkahtivat nopeasti alaspain ennen
vuodenvaihdetta.

Rahalla on pitkasta aikaa jokin hinta

Sijoitusmarkkinat ovat sopeutuneet uuteen markkinaympa-
ristdon, jossa ilmaista rahaa ei ole enaa tarjolla. Uusi perin-
teisempi markkinasykli on alkanut. Omaisuusluokasta riippu-
matta sijoittajan on kiinnitettdva aiempaa enemman huomio-
ta tulevien kassavirtojen hinnoitteluun, vaihtoehtoiskustan-
nuksiin ja relatiiviseen hinnoitteluun. Helpot tuotot ovat ohi,
ja aktiivisilla, hyvin perustelluilla, sijoituspaatoksilla on mah-
dollista tehdda enemman ylituottoa kuin aiemmin.
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Kasvu hidastuu
kroonisesti

Teksti: Lasse Corin, paaekonomisti

Vuonna 2024 talouskasvun odotetaan hidastuvan edelleen.
Hidastuminen on osa pidempiaikaista trendia, jonka
kaantamiseen ei ole nopeita ratkaisuja. Kiinan tilanne
huolestuttaa ei vain kiinalaisten itsensa, vaan myos muiden
kasvumaiden nakokulmasta. Konttirahti on taas valitettavasti
uutisissa, mutta tilanne on onneksi paljon parempi kuin
muutama vuosi sitten. Inflaatiotaisto on kaantynyt
koronlaskuodotteluksi.

Aktia Pankki Oyj

Talouskasvu jalleen alle keskiarvon

Globaalin talouskasvun odotetaan hidastuvan 2,6
prosenttiin vuonna 2024. Maailman kahden suu-
rimman talouden eli Yhdysvaltojen ja Kiinan ta-
louskasvun ennustetaan hidastuvan selvasti. Yh-
dysvalloissa kulutuskiima rauhoittuu, ja tydmark-
kinatilanne kiristyy. Kiinassa taas riittaa haasteita
niin talousrajoitteiden kuin pankkienkin kanssa.

Globaalin talouskasvun hidastuminen on pidem-
piaikainen ilmid. Talouskasvu oli keskimaarin 3,1
prosenttia vuoteen 2022 paattyvalla 10-vuotisjak-
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solla. Vastaavasti vuoteen 2012 paattyvan 10-vuo-
tisjakson kasvu oli vield keskimaarin 4,2 prosent-
tia. 3,1 prosenttia on myds mittaushistorian hitain
kasvu, jos ei huomioida koronanpandemian hetkel-
listd negatiivista vaikutusta. Talouskasvu on yhti-
oiden pitkan ajan kasvumoottori, joten kasvun hi-
dastuminen on pidempiaikainen huolenaihe sijoit-
tajille.

Samaan hengenvetoon voidaan todeta, etta teko-
alylle on ladattu melko kovat odotukset tuottavuu-
den ja kasvun parantamisen suhteen.
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Tuleeko Kiinasta koskaan maailman
suurin talous?

Talouspiireissa on pitkdan odotettu ajankohtas,
jolloin Kiinasta tulee maailman suurin talous. IMF
ennustaa vuonna 2023 Yhdysvaltojen talouden
kooksi 27,0 biljoona dollaria ja Kiinan 17,7 biljoo-
naa dollaria. Tutkimuslaitos CEBR:n viime vuoden
ennusteen mukaan Kiinan talous ohittaisi Yhdys-
vallat vuonna 2036. Mielenkiintoista on, etta ai-
emmassa ennusteessa ajankohta oli 2028. Capi-
tal Economics ennusti vuonna 2023 tekemadssa ar-
viossaan, ettei Kiinan taloudesta tule koskaan Yh-
dysvaltoja suurempaa.

Kiinan talouden rakettimainen nousu hakee ver-
taistaan taloushistoriassa. Tieddmme maalla ole-
van lukuisia haasteita. Vaikuttaisi silta, etta kasvua
on aluksi helpompi kiihdyttaa investoimalla mas-
satuotantoon. Talouden kasvaessa kasvun paino
siirtyy yha enemman korkeamman jalostusarvon
tuotantoon, mika asettaa enemman vaatimuksia
inhimilliselle pddomalle seka oikeusinstituutioille.
Keskusjohtoinen talousmalli ei ole ideaali luomaan
tallaista ymparistoa.

Kiinan kasvun hidastuminen pakottaa miettimaan,
minkalaista kasvua voimme odottaa muilta Aasian
kasvumailta. Jos Kiina, jonka talouskasvu on ollut
erittdin nopeaa ja maaratietoista, ei pysty yllapi-
tdmaan sita, miten voisimme odottaa selvasti pa-
rempaa suoritusta muilta?

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 23.1.2024

Merirahti fokuksessa
(taas)

Kansainvaliset merikuljetukset ovat joutuneet Hu-
thikapinallisten hyokkaysten kohteiksi Punaisella-
merella. Laivayhtididen riskit nousivat liian suurik-
si, ja moni paattikin ohjata laivat pidempaa ja kal-
limpaa reittiad Afrikan eteldkarjen kautta. Kont-
tirahdin hinta kadantyi nousuun, ja sen myo6ta
palasivat muistot muutaman vuoden takaisesta
merirahdin kaaoksesta ja nalkdvuosien mittaisista
toimitusajoista.

Huolet ovat ylimitoitettuja. Nykytilanne poikkeaa
monella tavalla muutaman vuoden takaisesta krii-
sista. Ensinndkaan kotitalouksien kulutus ei siir-
ry tavaroihin samalla tavoin kuin koronan aikana
ja jalkeen, kun rajoitukset estivat monien palvelui-
den kayton. Toiseksi kuluttajien ostovoima ei ole
saanut (eika tule saamaan) samanlaista supertu-
kea kuin pandemian tukishekit tarjosivat. Kolman-
neksi satamat toimivat normaalisti, eivatka pande-
mia-ajan rajoitukset sekoita logistiikkaketjuja.

Kansainvaliset
merikuljetukset

ovat joutuneet
Huthikapinallisten
hyokkaysten kohteiksi
Punaisellamerella.
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Globaalin bruttokansantuotteen 10 vuoden keskimaarainen kasvu
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Inflaatio
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Neljanneksi pari vuotta sitten tehdyt suuret laiva-
tilaukset helpottavat kapasiteettitilannetta, kos-
ka laivoja toimitetaan parhaillaan. Viidenneksi hin-
tapaineet vaikuttavat talla kertaa eniten Kiinan ja
Euroopan valiseen reittiin. Drewryn tilastojen mu-
kaan Shanghai-Rotterdam-reitilla konttirahdin
hinta oli noussut vuoden 2024 tammikuussa 135
prosenttia vuodentakaisesta, mutta Shanghai-Los
Angeles-reitilla vain 42 prosenttia. Koronan jal-
keen nopein vuosikasvi Rotterdamin reitilla oli yli
600 prosenttia kesalla 2021.

Todellinen pullonkaula merirahdissa ovat auto-

ja kuljettavat laivat. Kiinan autovienti on kasvanut
rajdhdysmaisesti, ja vientid hidastaa talla hetkella
puute laivakapasiteetista.

Inflaatiovuosi 2024 nayttaa
lupaavalta

Inflaatio hidastui vuonna 2023 tuntuvasti. Lehdis-
sa on jopa nakynyt muutaman vuoden takainen
ihmesana "transitory” (=valiaikainen), jolla vakuu-
teltiin aiemmin inflaation kiihtymisen olevan valiai-
kaista. Talla hetkella inflaatio ndyttaytyykin varsin
véliaikaisena ilmiona. Yhdysvalloissa ja Euroalueel-
la hintojen nousu on hidastunut merkittavasti, ja
Kiinassa hinnat ovatkin jo viimevuotista matalam-
mat.

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2024

Odotukset keskuspankkien koronlaskuista ovat
voimistuneet, ja sdanndllisesti muistutetaan siit3,
ettei inflaatiotaisto ole viela ohi. Tilanne vaikuttaa
kuitenkin lupaavalta. Esimerkiksi tuottajahintojen
vuosimuutokset, joita voidaan kayttaa erdanlaisina
inflaatioennusteina, eivat ole kiihtyneet, vaan ovat
itse asiassa negatiiviset euroalueella ja Kiinassa.

Kun tarkastelemme viimeisen kolmen kuukau-
den inflaatiokehityst3, tilanne vaikuttaa lupaaval-
ta. Euroalueen annualisoitu pohjainflaatio oli vuo-
den 2023 syys—joulukuussa 0,2 prosenttia, joka on
vahemman kuin vuosina 2016-2019 keskimaarin.
Muistamme hyvin, ettad vuosina 2016-2019 EKP:n
haasteena oli lilan hidas inflaatio. Tilanne Yhdys-
valloissa on vastaavalla mittarilla mitattuna hie-
man haastavampi, mutta sielldkin inflaation suun-
ta on ollut oikea.

Inflaatio tulee olemaan tarked puheenaihe myods
vuonna 2024. Odotukset ovat latautuneet asen-
toon, jossa keskuspankit laskevat korkojaan sel-
vasti.

Inflaatio tulee olemaan
tarkea puheenaihe myos
vuonna 2024.
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Takana
poikkeuksellisen

/

hyva sijoitusvuosi

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Vuosi 2023 oli erinomainen seka osake- etta
korkomarkkinoilla. Varsinkin marraskuu ja
joulukuu mentiin suorastaan euforisissa
tunnelmissa, kun odotukset keskuspankkien
koronlaskuista voimistuivat ja ajoivat
osakekursseja ylos ja korkoja alas.

Aktia Pankki Oyj

Osakemarkkinat yllattivat
vahvuudellaan USA:n isojen
kasvuyhtioiden vetamina

Globaalit osakemarkkinat tuottivat viime vuon-

na euroissa mitattuna lahes 20 prosenttia. Vahvan
kehityksen my6ta vuoden 2022 negatiivinen tuot-
to on jo kuitattu pois korkojen kera. Osakemarkki-
noiden tuotto viime vuonna oli oikeastaan yksin-
omaan arvostuskertoimien nousua, sillad globaalis-
ti tuloskasvu koko viime vuoden osalta tulee ole-
maan nollan tuntumassa, joillain markkinoilla jopa
negatiivinen. Arvostuskertoimien nousun myo-

ta osakkeiden riskipreemio suhteessa korkoihin
on jatkuvasti kaventunut, ja osakkeiden riskipree-
mio on nyt selvasti alempi kuin historiallisesti kes-
kimaarin. Tama kehitys huomioiden osakemarkki-
noiden tuottoa viime vuonna voi pitda erinomaise-
na ja jopa yllattavan hyvana.

Osakemarkkinoita ovat tukeneet odotettua pa-
rempi talouskasvu, inflaation maltillistuminen ja
keskuspankkien koronnostosyklin paattyminen.
Varsinkin USA:n talous on ollut odotettua vahvem-
pi, mika on lisannyt toiveikkuutta siita, etta Fed
saisi aikaan sen, mika historian valossa on ollut 1a-
hes mahdotonta - talouden pehmean laskun eli
inflaation tuomisen alas ilman taantumaa. Euroalu-
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eella vauhtia haetaan vahan alempaa, silla talous
on jo nollakasvussa.

Erityisesti viime vuoden marraskuu ja joulukuu
mentiin markkinoilla suorastaan euforisissa tun-
nelmissa, kun markkinat innostuivat hinnoittele-
maan keskuspankeilta talle vuodelle jo aggressiivi-
sia koronlaskuja.

Viime vuoden iso teema osakemarkkinoilla oli te-
kodly. TAma on nakynyt erityisesti USA:n isojen
kasvuyhtididen eli ns. FANG+ -yhtididen hurjana
nousuna. Naiden yhtididen vaikutus nakyy myos
globaaleissa sektorituotoissa. Viime vuoden voit-
tajia olivat informaatioteknologia, telekommuni-
kaatio ja kestokulutustavarat. Vastaavasti defen-
siiviset toimialat kuten yhdyskuntapalvelut, pai-
vittaistavarat ja terveydenhuolto ovat kehittyneet
heikosti.

Vahvan kehityksen
myota vuoden 2022
negatiivinen tuotto
on jo kuitattu pois
korkojen kera.
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Markkinakehitys vuoden alusta (%)
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Keskuspankkien koronnostosykli
on ohi, korot laskusuunnassa

Myos korkomarkkinoille viime vuosi oli erinomai-
nen tuottojen ollessa kaikilla padmarkkinoilla 10
prosentin molemmin puolin. Parhaan tuoton tarjo-
sivat matalan luottoluokituksen High Yield -yritys-
lainat ja kehittyvien markkinoiden paikallisvaluut-
tamaaraiset valtionlainat, mutta myds vahariskiset
euroalueen valtionlainat ja korkean luottoluokituk-
sen Investment Grade -yrityslainat tuottivat hy-
vin. Keskuspankkien aggressiivinen ohjauskorko-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 23.1.2024

syyskuu marraskuu tammikuu
2024

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

jen nostosykli on markkinoiden helpotukseksi vih-
doin ohi. Fedin ohjauskoron ylalaita on nyt 5,5 pro-
sentissa ja EKP:n talletuskorko on 4,0 prosentissa.
Keskuspankkien, varsinkin Fedin, talle vuodelle lu-
pailemat koronlaskut kaansivat viime vuoden lo-
pulla valtionlainojen korot ja niiden vanavedessa
my®os yrityslainojen korot selvaan laskuun pitkaan
jatkuneen nousun jalkeen. Vuoden kaksi viimeis-
td kuukautta pelastivatkin korkosijoittajien viime
vuoden. Nyt suurin lasku koroissa lienee jo taka-
napain.

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2024
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Osakkeissa
mahdollisuuksia
erityisesti pienyhtioissa

Mennyt vuosi oli osakkeissa hyva, vaikka talousnakymien
osalta koko vuosi meni sijoittajien odottaessa taantumaa,
jota ei Yhdysvalloissa tullutkaan. Eurooppa oli talouskasvun
osalta Yhdysvaltoja heikompi, mutta taallakin heikentyminen
on loppuvuodesta tasaantunut. Tuloskasvu jai olemattomaksi,
mutta kuluvalle vuodelle ennustetaan paranevaa. Kursseissa
paranevaa ymparistéa on jo hinnoiteltu, mutta monin paikoin
osakkeet nayttavat edelleen edullisilta. Mahdollisuuksia on
etenkin viime vuoden nousijoiden ulkopuolella, erityisesti
pienemman kokoluokan yhtidissa.

Aktia Pankki Oyj

Mennyt vuosi oli osakemarkkinoilla varsin erikoi-
nen. Indeksitasolla kurssinousu oli vahvaa erityi-
sesti Yhdysvalloissa, mutta Eurooppa ja Japanikin
kehittyivat hyvin. Suurista markkina-alueista ke-
hittyvat markkinat jai heikoksi Kiinan yskiessa pa-
hasti lapi vuoden. Myos kotimainen markkinam-
me oli kehitykseltdan surkea, etenkin ensimmaisen
vuosipuoliskon ajan.

Positiivinen indeksitason kehitys on kuitenkin
peittanyt alleen sen, etta globaalilla tasolla nousua
veti hyvin suppea joukko yhtiéita. Yhdysvalloissa
suurimmat eli ns. Magnificent 7 -yhtiot vastasivat
valtaosin markkinan noususta, ja suurin osa yhti-
oista kehittyi selvasti maltillisemmin. Euroopasta-
kin 16ytyy muutamia vahvasti nousseita yhtigit4,
joiden kehitys peitti alleen laajan joukon heikom-
min menestyneita yhtidita.

Loppuvuoden suuri muutos koettiin, kun kesan ja
alkusyksyn kova korkojen nousu kaantyi korkojen
laskuksi keskuspankkien todettua, etta koronnos-
tot oli silta eraa tehty. Tama toimi lahtélaukaukse-
na osakemarkkinoiden nousupohjan laajenemisel-
le. Kovimmassa nousussa olivat heikosti kehitty-
neet sykliset yhtiét, pienemman kokoluokan yhtiot
ja pitkalti kaikki muutkin, joita korkojen nousu on
kurittanut.

Verrattaessa osakemarkkinoiden kehitysta mark-
kinan tuloskehitystrendiin on havaittavissa, etta
suurin osa maailman osakemarkkinoiden noususta
tulee arvostustason nousun kautta. Tuloskasvu oli
nollan tuntumassa koko vuoden. Kuluvalle vuodel-
le ennusteita on nostettu, mutta osakekurssit ovat
kuitenkin nousseet enemman.
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Talous- ja tyollisyyskehitys
ratkaisevat osakemarkkinan
suunnan

Tuloskasvua ja jatkondakymia tulee tietenkin tar-
kastella yhtiétasolla, ja markkinoilta [0ytyy myos
yhti6ita, joilla bisneskin on luistanut mukavasti.
Toimialoista mm. kuluttajatuoteyhtiéillda on men-
nyt edelleen kohtuullisen hyvin ja joillain jopa erin-
omaisesti. Tyollisyystilanteen kehitys on edelleen
ollut varsin rohkaisevaa, vaikka talouskasvu muu-
toin on ollut vaisua. Yritykset ovat halunneet pi-
taa lujasti kiinni tydvoimastaan, silla koronan jalki-
mainingit osoittivat, kuinka vaikeaa tyontekijdiden
|6ytaminen voi olla. Tuloskasvu on jatkunut posi-
tiilvisena myos pienyhtidiss3, joissa arvostustasot
ovat laskeneet poikkeuksellisen mataliksi etenkin
suhteessa laajaan markkinaan.

Talous- ja tyollisyyskehitys ovat jatkossa avain-
asemassa osakemarkkinoiden kehityksen osalta.
Korkojen nousupaine on hiljalleen jadméassa taak-
se, ja talléin huomio kiinnittyy tarkemmin siihen,
milla yhti6illa on tuloskasvu kohdillaan. Globaalin
osakemarkkinan osalta talouskasvun tulisi toteu-
tua odotetun kaltaisena, ja keskuspankkien tulisi
aloittaa koronlaskut kevaan aikana, jotta ennustet-
tu tuloskasvu voisi toteutua. Varoituslippu taantu-
man osalta on edelleen ylhaalla, mutta hyvan tyol-
lisyyskehityksen ja laskevien korkojen myé6ta peh-
mean laskeutumisen tai taantuman valttamisen
todennakdisyys on kasvanut kesasta.

Aktia Pankki Oyj

Parhaat mahdollisuudet ovat
Yhdysvaltain ulkopuolella

Markkina-alueista Yhdysvalloissa sen suurimmis-
sa yhtibissa arvostukset ovat kiivenneet tasoille,
joissa hinnoitellaan poikkeuksellisen vahvaa kas-
vua ja yha kasvavaa markkinaosuutta. Seitseman
suurimman yhtién painoarvo S&P500-indeksista
on kasvanut historiallisen suureksi. Mielestdmme
tuottondkymat yhdysvaltalaisista osakkeista in-
deksitasolla eivat nayta kovin mairittelevilta.

Maailman suurimmalta osakemarkkinalta [6ytyy
tietenkin myds mahdollisuuksia. Yksi tapa tarkas-
tella tuota markkinaa on esimerkiksi tasapainoin-
deksien kautta. S&P 500 Equal Weight -indeksi
nayttaa arvostuksiltaan huomattavasti houkutte-
levammalta, koska siinad suurimpien yhtididen pai-
no on tavallista indeksid pienempi ja vastaavasti
pienempien yhtididen (joskin edelleen suuria yhti-
0ita) painotus on suurempi.

Arvostusmielessa hyvalta nayttad myos pienyhti-
osijoittaminen Yhdysvalloissa. Seka tasapainoin-
deksi etta pienyhtiot osoittivat vahvuutta loppu-
vuodesta, kun korkokdanne tapahtui. Jatkossakin
korkojen nousupaineen poistuminen lisdad huomio-
ta naihin selvasti edullisemmin arvostettuihin osiin
Yhdysvaltain osakemarkkinasta.

) 4

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2024

Talous- ja tyollisyyskehitys ovat jatkossa
avainasemassa osakemarkkinoiden
kehityksen osalta. Korkojen nousupaine
on hiljalleen jaamassa taakse, ja talloin
huomio kiinnittyy tarkemmin siihen, milla
yhtioilla on tuloskasvu kohdillaan.

10



Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Vaihtoehtoiset Markkinatuotot Aktia Sijoitusndkemys o 1/2024
______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Arvostusmielessa parhaat mahdollisuudet oyty- USA:n osakemarkkinoiden nousu kapeilla hartioilla

vat mielestdmme Yhdysvaltain ulkopuolelta. Eu- — S&P 500 Equal Weighted Index — S&P 500 INDEX — NYSE FANG+ Index

rooppa on karsinyt voimakkaasti globaalista teol- 210 210
lisuuden taantumasta. Yritysten tilauskantaa ovat 200 200
heikentdaneet merkittavasti seka kotimaisen ky- 190 190
synnén ettd Kiinan heikkous. Pohjoismaat ovat 180 180
karsineet kehityksesta erityisen paljon. Nyt teolli- 170 170
suuden indikaattorit osoittavat heikkenemisen py- 122 122
sahtyneen samalla kun arvostukset kertovat nyky- 140 140
heikkouden olevan jo hyvin hinnoiteltu. Hiljalleen 130 130
vahvistuvat talousluvut yhdessa laskevien korko- 120 120
jen kanssa tuovat helpotuksen naille markkinoille. 110 110
Mielestdmme houkuttelevimmat mahdollisuudet 100 100
sijoittajille tarjotaan nailla markkinoilla, joissa heik- ElY 90
kous on varsin laajapohjaisesti huomioitu, ja joissa Jan Feb Mar Apr May M s Aug Sep Oct Nov Dec oo
tilanteella on mahdollista kdantya tulosennustei- Lahteet: Aktia ja Macrobond

den kautta paremmaksi talven aikana.

Suomen osakemarkkina on ollut heikoimpia lantisia markkinoita viimeisen vuoden aikana

Laatu- ja pienyhti6t kiikariin — OMX Helsinki Cap Index —MSCI Europe Net Total Return EUR Index — MSCI North America Net Total Return EUR Inde>
. e e o Stoxx Europe 600 indeksi

Heikossa talousymparistossa sijoittajan on erityi- 130 130
sen tarkeaa kiinnittda huomionsa sijoituskohteen 125 125
laatuun. Yli ajan laadukkaat yhtiét tuottavat pa- 120 120
remmin kuin heikommassa asemassa olevat yh- 115 115
tiot. Nyt erityisesti rahoitusaseman vakaus ja kyky 110 110
luoda orgaanista kasvua ovat tarkeassa roolissa. 105 105
Naista yrityksista ollaan valmiit maksamaan laa- 100 2 100
jaa markkinaa enemman. Epavarmassa tilanteessa 95 95
laatuyhtiot ovat erityisen haluttuja kohteita. Laa- 9 %
tukriteerin lisdksi epdvarmassa ymparistossa ovat 85 85
parjanneet hyvin sellaiset yhtiét ja toimialat, joilla 80 80
liiketoiminta ei ole kovin Syk“Sté' Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan

2023 2024

Lahteet: Aktia ja Macrobond
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Jatkossa huomio kannattaa mielestdmme kiinnit-
taa laatuyhtididen ja kasvua toimittavien yhtioi-
den lisdksi niihin, joiden hinnoittelu on karsinyt ko-
vaa viime vuosien korkojen noususta. Monet hy-
vin johdetut yritykset syklisilla toimialoilla ovat jo
hyvin edullisesti arvostettuja, toisin sanoen pal-
jon huonoja uutisia on jo hinnoissa. Naissa yhtiois-
sa on paljon potentiaalia, kun taloustilanne hiljal-

leen alkaa parantua ja korkotilanne helpottuu lisaa.

Vaikka talousymparistd ajautuisikin vield heikom-
paan jamaan, syklisissa yhtidissa sellainen kehitys
saattaa olla jo pitkalti hinnoiteltuna.

Huonosti kehittyneiden joukkoon voi lukea esi-
merkiksi Suomen ja laajemmin Pohjoismaiden
markkinat tai tyylina erityisesti pienyhtict, joi-

den kehitys on kaikkialla maailmassa ollut erittain
heikkoa jo pitkdan. Molemmissa arvostukset ovat
selvasti alle historiallisen tasonsa, minka tulisi ava-
ta mahdollisuuksia jatkossa.

Huomio Pohjoismaihin ja etenkin
Helsingin porssiin

Maantieteellisista alueista kotimainen osakemark-
kinamme oli viime vuonna yksi heikoimmista koko
maailmassa. Helsingin porssistad puuttuvat isot
terveydenhuolto- tai ladkenimet, isot kuluttajatuo-
teyhtiot tai teknologianimet. Sita vastoin listattu-
na on erittdin laadukkaita teollisuusyhtioita, kone-
pajoja ja muita investointihyodykkeita valmistavia

Aktia Pankki Oyj

yhti6ita. Naiden nakymat ovat olleet synkat glo-
baalin teollisuuden painiessa vaisun talousnaky-
man kanssa. Nyt ilmassa on selvia vakiintumisen
merkkeja, ja sen myo6ta arvostukset antavat paljon
nousuvaraa. Pohjoismaista Ruotsi nayttaa vastaa-
vasti kiinnostavalta. Markkinan toimialajako on sa-
mantyyppinen, mutta laajennettuna monilla kor-
koherkilla toimialoilla. Lisdksi valuutta on heiken-
tynyt voimakkaasti tarjoten hyvia tuottomahdolli-
suuksia palautuessaan.

Parhaat nakymat
Euroopassa ndemme
pienyhtidissa.

Eurooppa on laajemminkin edelleen mielenkiintoi-
nen alue, vaikka talousndkymat ovat mantereella
heikot. On kuitenkin hyva huomata, ettd Euroop-
paan listatut suuremmat yhtiot ovat paaasiassa
globaalisti toimivia yhtidit4, jolloin globaalin talou-
den kaanteet ovat niille Euroopan tilannetta tar-
keampid. Pankkisektori on Euroopassa dominoiva,
jolloin maksuhairididen merkitys on tarkea. Tois-
taiseksi ei ndy merkkeja tilanteen merkittavas-

ta heikkenemisest3, ja pankkisektori kestaa ny-
kyisellaan erittdin hyvin kolhuja vakaan paaomi-
tuksen seurauksena. Toki paras korkojakso ja sen
my6ta tuloskunto ovat hiljalleen jadmassa taakse,

mutta tulosvahvuuden on syyta olettaa jatkuvan.
Parhaat nakymat Euroopassa ndemme kuitenkin
pienyhtidissa. Niiden arvostukset ovat erittdin ma-
talat, mutta yhtididen tilanne on helpottamassa
korkokaanteen myota.

Kehittyvien maiden osakkeet ovat ongelmalli-

nen tapaus. Arvostustaso on hyvin edullinen, mut-
ta samalla Kiinan kasautuvat ongelmat eivat juu-
ri lisda luottamusta. Kiinalla on mahdollisuus va-
kauttaa tilanne elvytystoimilla, mutta toistaisek-
si siihen ei ole ndyttanyt olevan halukkuutta. Pain
vastoin, sijoittajien luottamusta nakerretaan jat-
kuvasti. Lahtokohtaisesti Kiinan tilanne nayttaa
heikkenevan, kunnes raja tulee vastaan, ja viran-
omaiset kadantavat kelkkansa. Talldin markkinoil-
la on hyvat mahdollisuudet nayttaviin nousuihin,
mutta epavarmuus on suurta. Geopoliittinen tilan-
ne ei myoskaan suosi Kiinaa talla hetkella, joten on
ymmarrettavad, etta kansainvaliset sijoittajat suh-
tautuvat varoen maan osakemarkkinoihin.

Yhdysvallat on taloutena dynaamisin ja sopeu-

tuu nopeasti muutoksiin. Lisdksi se on perintei-
nen turvasatama sijoittajille. Viimeisen vuoden ai-
kana seitsemdan suurta ovat vastanneet lahes koko
markkinan noususta Al-huuman ja turvasatamas-
tatuksen vetamina. Maan osakemarkkinoiden ar-
vostus on mielestdmme noussut liian ylos, eika
nousuvaraa juuri ole suurimmissa yhtidissa. Pie-
nemmissa yhtidissa tilanne on parempi.

Aktia Sijoitusndkemys ¢ 1/2024
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Aktia Sijoitusndkemys ¢ 1/2024

Korkosijoituksissa
monia mahdollisuuksia

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Loppuvuosi oli korkosijoittajalle jopa vielakin parempi kuin
edellisessa katsauksessamme uskalsimme maalailla. Inflaation
lasku ja sen myota keskuspankkien muuttunut lahestyminen
rahapolitiikkaan painoivat korkotasoja loppuvuodesta rajusti
alaspain, mika kieltdamatta hankaloittaa nakymaa kuluvalle
vuodelle. Houkuttelevia mahdollisuuksia 16ytyy kuitenkin
edelleen myos korkosijoituksista.

Aktia Pankki Oyj

Viime vuosien aikana noussut korkotaso on pro-
sessin tuskallisuudesta huolimatta ollut lopulta si-
joittajien kannalta erittdin positiivinen asia. Pit-
kaan lahes sijoituskelvottomana pidetty luokka
teki paluun, kun korkosijoituksista on ollut saata-
vissa tuottoa ja hajautushyotyja. Korkotasot nousi-
vat korkeimmilleen viime lokakuussa, jonka jalkeen
etenkin pidemman paan korot ovat laskeneet voi-
makkaasti. Toki edelleen taso on selvasti ylempa-
na kuin muutaman vuoden takaisina nollakorkoai-
koina.

Korkosijoitusten kannalta paras jakso ajoittuu het-
keen, jolloin korot ovat saavuttaneet huippunsa ja
kaantyvat laskuun. Toistaiseksi nayttaisi silta, etta
huiput saavutettiin loppusyksysta. Sen jalkeiset si-
joitustuotot ovatkin olleet poikkeuksellisen vahvat
kaikissa korkoluokissa. Korkojen lasku on ollut sii-

na maarin voimakas, etta syksyn markkinarallissa
syotiin vaistamatta osa alkaneelle vuodelle enna-
koiduista tuotoista. Mahdollisuuksia korkosijoituk-
sissa on toki edelleen, mutta hieman valikoivam-
min kuin vield muutama kuukausi sitten.

Korkotasoista puhuttaessa on tarkeaa erottaa ly-
hyet ja pitkat korot. Lyhyet korot maaraytyvat pit-
kalti keskuspankkien toimien mukaan. Keskus-
pankkien rajut koronnostot olivat lyhyiden mark-
kinakorkojen nousun takana, ja vastaavasti tule-
vat koronlaskut vievat myés lyhyet markkinakorot
alaspain. Toki pitkatkin korot saavat suuntaa lyhy-
emmista koroista, mutta lopulta ne maaraytyvat
enemman inflaatio-odotusten ja talousnakymien
mukaan. Heikommat talousndakymat madaltavat
jatkossa inflaatio-odotuksia, mika taas mahdollis-
taa matalammat korot.
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Korot hyvalla tasolla edelleen vaikka loppuvuodesta nahtiinkin iso lasku

=— USA:n 10-vuotinen = Euroalue (Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury)
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Luvassa kevyempaa rahapolitiikkaa

Keskuspankit ovat loppuvuodesta indikoineet
kohtuullisen selvasti, ettd korkotasoa on nostet-
tu riittavasti inflaation saamiseksi tavoitetasolle.
Keskuspankkien sanomisia on tulkittu markkinoilla
jossain maarin optimistisesti ajatellen koronlasku-
jen olevan edessa heti alkuvuodesta. Nain ei valt-
tadmatta tapahdu, mutta vaistamatta kuluvan vuo-
den aikana tullaan ndkemaan useampia koronlas-
kuja.

Tarkein keskuspankkien rahapolitiikkaa ohjaa-

va indikaattori on inflaatio, joka on hidastunut vii-
me aikoina merkittavasti. Myds pohjainflaatiossa
on nahty positiivista kehitysta, mika kertoo hidas-
tumisen olevan laaja-alaista. Tama mahdollistaa
keskuspankkien kevyemman suhtautumisen ra-
hapolitiikkaan. Uskomme keskuspankkien olevan
koronlaskujen suhteen alkuun varovaisia, kunnes
suurempi varmuus inflaation hidastumisen kesta-
vyydesta on saavutettu. Koko vuoden tasolla kor-
koja laskettaneen kuitenkin useamman kerran. Pit-
kissa koroissa tulevia koronlaskuja seka vaimeaa
talousndakymaa on jo hinnoiteltu melko pitkalle,
eika tasossa ole juurikaan laskuvaraa ainakaan en-
nustetun talouskehityksen toteutuessa.

Sijoittajan kannalta nopea korkojen lasku on tar-
koittanut myds nopeita tuottoja. Pitkalla aikavalil-
|4 maltilliset liikkeet ovat kuitenkin toivottavampia.
Nakemyksemme mukaan korkomarkkinoilla on tu-

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2024

levien kuukausien aikana edelleen hyva ymparisto
etenkin hieman lyhyemmissa ja riskipitoisemmissa
luokissa. Pitkissa koroissa tuottotasot ovat edel-
leen hyvat, mutta suurin korkojen laskusta saata-
va hyoty on jo nahty. Riskillisemmissa luokissa li-
satuottoa on saatavilla riskilisista, jotka laskusta
huolimatta ovat edelleen hyvalla tasolla. Vaimeas-
ta talousnakymasta huolimatta emme odota mak-
suhairididen kasvavan siind maarin, etta se pilaisi
riskillisempien korkoluokkien tuottokehityksen.

Aika palata lyhyempiin korkoihin

Valtionobligaatioissa on nahty merkittava palau-
tuminen erittain heikon tuottokehityksen jalkeen.
Etenkin pitka korkoriski tuotti erittain hyvin vuo-
den lopun markkinarallissa. Korkotaso valtionlai-
noissa on nyt kuitenkin palautunut tasolle, jon-
ka ajattelemme olevan kestava pitkalla aikavalilla.
Nain ollen korkotasossa ei juurikaan ole laskuva-
raa, jos ei talouden kehitys muutu selvasti odo-
tettua synkemmaksi. Valtionlainoista on kuluvana
vuonna saatavissa lahinna kuponkituotto, joka ei
laskevan korkokayran vuoksi ole pitkissa maturi-
teeteissa erityisen houkutteleva.

Sijoittajan kannalta
nopea korkojen lasku
on tarkoittanut myos
nopeita tuottoja.
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Valtionlainojen korot ovat korkeimmat lyhyissa maturiteeteissa

Ranskan valtionlainojen tuottokayréa (proxy Eurooppalaiselle kayralle)
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Syksyn aikana oli lyhyt hetki, jolloin sijoittajan oli
kannattavaa pidentaa sijoitusten korkoriskia. Nyt
lyhyista korkosijoituksista saa jalleen selvasti pa-
rempaa tuottoa, ja koska emme usko pitkien kor-
kojen merkittdvampaan laskuun jatkossa, sijoitta-
jan kannattaa jalleen palata lyhyisiin korkosijoituk-
siin. Naissa juokseva tuottotaso on selvasti kor-
keampi kuin pitkissa.

Hyvan luottoluokituksen Investment Grade (IG)
-yrityslainoissa tilanne nayttda nadkemyksem-

me mukaan edelleen houkuttelevalta. Tuottota-
sot ovat Euroopassa edelleen korkeat, vaikka ko-
rot ovatkin laskeneet. Tasoja nostavat seka hie-
man keskimaaraista korkeammat riskilisat etta
hyva pohjakorko. Hyvan luottoluokituksen yritys-
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lainoissa on saatavissa hyvaa juoksevaa tuottoa,
kun samalla riskilisissa tuskin tapahtuu merkitta-
vaa leviamista heikkenevassakaan talousympa-
ristdssa. Vastaavasti odotettua paremmassa ta-
lousymparistdssa juokseva tuotto suojaa edelleen
hyvin mahdollista korkojen nousua vastaan. |G-lai-
nat ndyttavat parjadvan hyvin rippumatta siita,
koetaanko taloudessa maltillinen taantuma eli ns.
pehmea lasku vai uudelleen kiihdytys. Lyhyen kor-
koriskin eurooppalaiset IG-lainat ovat suosikkim-
me.

Heikomman luottoluokituksen High Yield (HY)
-yrityslainoissa nakyma on myds positiivinen. Ris-
kilisat ovat pitkan aikavalin keskimaaraisilla tasoil-
la, ja riskittdman koron ollessa edelleen suhteel-

lisen korkealla, HY-lainojen juoksevat tuotot ovat
osaketuottojen kaltaisissa lukemissa. High Yield
-lainojen tuottonakymat ovat erittdin hyvat ympa-
ristdssa, jossa yritysten maksuhairidissa ei tapah-
du merkittavaa loikkaa. Odotamme luottotapahtu-
mien lisdantyvan jossain maarin, mutta jos talous-
ndakyma heikkenee selvasti enemman kuin mark-
kinoilla odotetaan, HY-lainat ovat haavoittuvaisia.
Piddamme eurooppalaisia HY-lainoja mielenkiintoi-
sempina kuin globaaleja, mika johtuu hieman pa-
remmasta luottolaadusta ja |&hes yhta korkeista
riskilisista. Eurooppalaisissa lainoissa on myos glo-
baaleja lainoja lyhyempi korkoriski, mika lisaa nii-
den houkuttelevuutta.

Kehittyvat markkinat nousevat
jalleen arvoonsa korkeiden
tuottotasojen myota

Kehittyvien talouksien valtionlainamarkkinat
(EMD) olivat menneena vuonna varsin kaksijakoi-
set. Paikallisvaluuttamaaraisissa lainoissa tuot-
to oli erittain hyv4, kun taas dollarimaaraiset lai-
nat karsivat suuren osan vuodesta rajusta kor-
kojen noususta. Loppuvuoden korkokaanne nos-
ti kuitenkin myos dollarimaaraiset lainat vahvaan
lentoon.

Loppuvuoden aikana rahoituskanavat ovat jalleen
olleet auki, ja rahoittajia on I0ytynyt. Suhteellisesti

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2024

Kehittyvien talouksien
valtionlainamarkkinat
(EMD) olivat menneena
vuonna varsin
kaksijakoiset.

korkeampi korkotuotto houkuttelee sijoittajia jat-
kossakin rahoittamaan kehittyvia talouksia. Lisak-
si IMF jatkaa my6s monen maan auttamista. Lan-
tisten keskuspankkien korkok&anne ja koronlas-
kujen alkaminen helpottavat monen kehittyvan
talouden tilannetta, jota dollarin heikkeneminen
koronlaskujen my6ta myods auttaisi. Valuutat ovat
kokonaisuutena hieman yliarvostettuja lantisia va-
luuttoja vastaan, mutta eivat merkittavasti.

Pidamme edelleen paikallisen valuutan valtionlai-
noja erittain houkuttelevana korko-omaisuusluok-
kana, kun tukena ovat nousseet korkotasot ja ma-
tala ulkomaisten sijoittajien omistusosuus. Valuut-
tojen arvostus ei mielestdmme ole merkittava ra-
site. Dollarimaaraisissa lainoissa korkojen nopea
lasku viime vuoden lopulla leikkaa kuluvalta vuo-
delta tuottomahdollisuuksia jonkin verran, mutta
tuottotaso ja ndkymat ovat siitd huolimatta edel-
leen hyvat. Suosikkimme ovat kuitenkin paikallis-
valuuttamaaraiset lainat.
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Odotamme vuodesta
ka osake-
etta korkomarkkinoille

melko hyvaa se

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Odotuksissa on talouden pehmea
lasku ja inflaation hidastuminen
Globaalin talouskasvun odotetaan jatkavan hidas-
tumistaan tana vuonna. Konsensusennuste glo-
baalille talouskasvulle on 2,6 prosenttia. Kehitty-
neissad maissa kasvuksi ennakoidaan vain 1,1 pro-
senttia. Kehittyvien maiden kasvun odotetaan
jopa hieman kiihtyvan ja yltavan 4,1 prosenttiin.
Talouskehitys ndyttaa vielakin kahtiajakautuneelta
teollisuuden ja palveluiden vélilla. Teollisuudessa
menee heikosti ja palveluissa vahvasti. Hyva uuti-
nen on se, ettd vaikka viimeisimmat yritysten tu-
levaisuudenndkymia kuvaavat ostopaallikkéindek-
sit osoittavat talouskasvun edelleen hidastuvan,
niissa on nahtavissa pohjaamisen merkkeja ja osin
jopa pienta kdannetta kohti parempaa.

Inflaation odotetaan hidastuvan tana vuonna jo la-
helle keskuspankkien noin 2 prosentin tavoiteta-
soa. Samaan aikaan, kun inflaatio hidastuu, tyo-
markkinoiden tilanne on pysynyt edelleen hyvana,
eikd merkittavaa heikentymista ole nakopiirissa.
Keskuspankkien rahapolitiikka nayttaisi siis toimi-
van toivotulla tavalla. Ennusteiden valossa talou-
teen saataisiin keskuspankkien tavoittelema peh-
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kit puhuivat vield mahdollisista lisdkoronnostoista,
nyt puhe on kdantynyt jo koronlaskuihin. Varsinkin
Fed on indikoinut suoraan, ettd ohjauskorkoa tul-
laan laskemaan tana vuonna. EKP on pyrkinyt vie-
|4 suitsimaan koronlaskuodotuksia, mutta on hyvin
todenndakoista, ettd myos se laskee korkoa tana
vuonna. Markkinat hinnoittelevat seka Fedilta etta
EKP:lta jo hyvin aggressiivisia lahes 1,5 prosent-
tiyksikdn koronlaskuja vuoden loppuun mennes-
sa. Jos keskuspankit toimisivat kuten markkinat
odottavat, Fedin ohjauskorko olisi vuoden lopussa
noin 4 prosenttia ja EKP:n talletuskorko noin 2,5
prosenttia. Suhtaudumme tdmanhetkiseen mark-
kinahinnoitteluun hieman epaillen — nain raju raha-
politiikan kevennys vaatisi todennakoisesti selvaa
heikentymista talousymparistdssa joko kasvun
odotettua nopeamman hidastumisen tai deflaatio-
pelkojen heraamisen myota. Uskomme keskus-
pankkien laskevan ohjauskorkojaan 75-100 korko-
pistetta tana vuonna.

Tamanhetkisen taloustilanteen ehdoton valopilkku
on hyva tyoéllisyystilanne tyéttémyysasteiden ol-
lessa lahella kaikkien aikojen pohjalukemia. Lisaksi
palkankorotukset kompensoivat inflaation aiheut-

LahtOkOhd.at" S|JO|tusmarkk|n0|IIe Vuonn.a 2024 naytta.v'?]t mead lasku eli inflaation taltuttaminen ilman talous- tamaa ostovoiman menetysta.
melko hyvilta. Talouskasvun odotetaan jatkuvan maltillisena, taantumaa.
inflaatio hidastuu ja keskuspankeilta odotetaan koronlaskuja.

Globaalin talouden kasvunakymat ovat siis varo-

4 2 a ! Talousndkymien kehityttya keskuspankkien nako- vaisen myonteiset, vaikka talouskasvu jadnee tana
Osakemarkkmqllla arvostustasot Ovat“ kOhtUU”ISGt, Ja kulmasta mydnteiseen suuntaan &ani kellossa on vuonna vaisuksi. Talouden pehmea lasku on to-
korkomarkkinoilla korkotasot ovat yha houkuttelevat. muuttunut. Kun viime syksyn alussa keskuspan- dennakdisin skenaario.
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Korkotasoja (%)
Taso talla hetkellam 10 vuoden mediaani

8

7

1
0 N -

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

Korkosijoittajan hyvat ajat jatkuvat

Keskuspankkien koronnostosyklin jaljilta kaikkien
keskeisten korkomarkkinoiden korot ovat edel-
leen selvasti korkeammilla tasoilla, kuin mihin I&-
himenneisyydessa on totuttu. Mielestdmme pitki-
en korkojen tdmanhetkinen taso istuu hyvin val-
litsevaan talouskasvu- ja inflaationdkymaan, joten
uskomme pitkien valtionlainakorkojen pysyvan la-
helld nykytasojaan. Odotamme myds yrityslaino-
jen korkoerojen valtionlainoihin ndhden pysyvan
|&helld nykyisia tasoja. Talle vuodelle ennustamme

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 23.1.2024

kohtuullisen hyvia tuottoja eri korko-omaisuusla-
jeille kautta linjan. Odotamme euroalueen valtion-
lainojen tuoton olevan 1-3 prosentin haarukassa.
Euroalueen korkean luottoluokituksen Investment
Grade -yrityslainoille tuotto-odotuksemme on 3-5
prosenttia. Korkeamman riskin High Yield -yritys-
lainoille ennustamme myds 3-5 prosentin tuottoa.
Dollarimaaraisten kehittyvien markkinoiden val-
tionlainojen tuoton odotamme asettuvan eurosuo-
jattuna 2-4 prosentin valimaastoon. Paikallisva-
luuttamaaraisissa kehittyvien maiden valtionlai-
noissa 4-6 prosentin tuotto on mahdollinen.

(9]
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Osakemarkkinoiden nousu voi
jatkua

Globaaleiden osakemarkkinoiden eteenpain kat-
sova arvostustaso P/E-luvulla mitattuna on 16,4,
mika on hiukan yli viimeisen 10 vuoden mediaani-
tason. Padmarkkinoista USA on kallis. Japani, ke-
hittyvat markkinat ja Pohjoismaat ovat melko I&-
helld mediaanitasoaan. Eurooppa ja Suomi nayt-
tavat edullisilta. Suhteessa korkoihin osakkeiden
arvostustaso on kuitenkin kokonaisuudessaan
edelleen hiukan kalliinpuoleinen, silla nousseen
korkotason myota osakkeiden riskipreemio korkoi-
hin on talla hetkella keskimaaraista alempi.

Ensi vuodelle tuloskasvuennusteet povaavat yri-
tyksille globaalisti noin 10 prosentin tuloskasvua.
Talouden vaisut kasvunakymat huomioiden tulos-
kasvuennuste saattaa olla hieman liian optimisti-
nen. Uskomme kuitenkin maltilliseen yksinumeroi-
seen tuloskasvuun, arviomme on noin 5 prosent-
tia. Korkotaso huomioiden arvostustasoissa ei ole
mielestdmme paljoa nousuvaraa. Varsinkin USA:s-
sa olisi painvastoin tervetts, jos arvostustasot hie-
man laskisivat

Huomioiden osingot, tuloskasvun ja vallitsevan ar-
vostustason arvioimme globaaleiden osakemark-
kinoiden koko ensi vuoden tuoton olevan 5-7

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 23.1.2024

prosentin haarukassa. USA:n osakemarkkinoi-

den tuottopotentiaaliksi arvioimme 3-6 prosent-
tia ja muiden USA:n ulkopuolisten markkinoiden
4-7 prosenttia. Yksittaiset markkinat voivat tuot-
taa selvasti enemmankin, ja kaksinumeroisiin tuot-
toihinkin on mahdollista paasta. Varsinkin Suomen
osakemarkkina on arvostustason nakékulmas-

ta houkutteleva. Jos talouskasvu alkaa osoittaa
kadnnetta parempaan, Suomen syklisessa markki-
nassa on paljon tuottopotentiaalia teollisuussekto-
rin johdolla. Myds pitkaan hyljeksittyjen pienyhtioi-
den arvostukset ovat hyvin alhaiset, ja niiden tuot-
topotentiaali on suuryhtioita parempi.

Allokaatiossa osakkeet
neutraalipainossa - fokus USA:n
ulkopuolella

Koronnostosyklin loppuminen ja edessa oleva oh-
jauskorkojen lasku seka kohtuulliset arvostusta-
sot USA:n ulkopuolella tukevat osakkeita. Talous-
kasvuun ja yritysten tuloskasvuun liittyy kuiten-
kin yha paljon epavarmuutta, joten ylipaino osak-
keissa ei ole viela perusteltu. Olemme osakkeissa
neutraalipainossa.

Osakkeiden maantieteellisessa allokaatiossa olem-
me alipainossa USA:ssa ja ylipainossa Pohjois-
maissa, Suomea painottaen. USA on mielestam-

Osakearvostukset (P/E)

Viimeisin 10 vuoden mediaani
20
18
16
14
12
10

8

Eurooppa USA Japani

me yksinkertaisesti liian kallis, Suomi puolestaan
nayttaa edulliselta. Euroopassa, Japanissa ja ke-
hittyvilla markkinoilla olemme neutraalipainossa.
Ylipainotamme osakkeissa myo6s pienyhtioita.

Korkosijoituksissa ylipainotamme lyhyita korkoja
suhteessa pitkiin korkoihin, silla lyhyet korot ovat
poikkeuksellisen houkuttelevilla tasoilla.

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

EM
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16
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8

Suomi Pohjoismaat Maailma
Lahteet: Aktia ja Macrobond

High Yield -lainoja. Euroalueen valtionlainat ovat
alipainossa, silla niiden korkotaso on selvasti mui-
ta markkinoita alempi. Kehittyvien maiden dollari-
madraiset valtionlainat ovat neutraalipainossa.

Talouskasvuun ja
yritysten tuloskasvuun
liittyy yha paljon
epavarmuutta, joten
ylipaino osakkeissa ei
ole viela perusteltu.
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Vaihtoehtoiset omaisuuslajit:
Aktiviteetti on palautumassa

Vuonna 2023 vaihtoehtoiset omaisuusluokat tuot-
tivat maltillisesti toimittuaan hyvin hajauttava-

na elementtind vuoden 2022 volatiilissa markkin-
assa. Inflaation ajama raju korkojen nousu on las-
kenut yritysten arvostustasoja. Arvostustasojen
laskun liséksi luotonannon tiukentuminen ja kova
korkotaso ovat hidastaneet yritysjarjestelyita.
Vaikka varojen keruussa on ollut haasteita, siina
ovat menestyneet etenkin isot etabloituneet toi-
mijat. Omaisuuslajina haasteellinen Private Equi-
ty sailyy suurimpana, mutta Private Credit on kas-
vattanut osuuttaan kerattyjen varojen osalta. Pri-
vate Equity -sijoituksilta odotetaan kovia tuottoja
kompensaationa riskista. Nousseet korot ovat tuo-

Aktia Pankki Oyj

Teksti: Johanna Juujarvi, salkunhoitaja, vaihtoehtoiset sijoitukset

neet haasteita ja painaneet arvostustasoja ja akti-
viteettia rajoittaen exit-mahdollisuuksia sijoituksis-
ta ja taten tuotonjakoja. IPO-markkina-aktiviteetti
on heikkoa, joten tuotot kohdeyritysten listautumi-
sesta ovat jddneet vahaiseksi. Samaan aikaan koh-
deyritysten korkomenot ovat nousseet. Vuodelta
2024 odotetaan korjausta yritysjarjestelyiden akti-
viteettiin seka korkomenojen tasaantumista.

Sekundaarimarkkina tuo mahdollisuuksia sijoitta-
jille ja on kehittynyt viime vuosina. Private Debt
ja Credit ovat keranneet rahaa markkinoilta. Si-
joittajia kiinnostaa velka korkealla yritysten paa-
omarakenteessa, mutta myds valirahoitus on kas-

vattanut suosiotaan. Luottoriskisyklia ajatellen
stressed- ja distressed-mahdollisuudet opportu-
nistisissa strategioissa ovat houkuttelevia. Kiin-
teistOsijoitusten osalta arvonalentamiset jatkui-
vat 2023, ja sentimentti, varojen keruu seka akti-
viteetti ovat laskeneet. Pitkaaikaiset suuret rahas-
tot ovat kuitenkin onnistuneet varojenkeruussa, ja
markkinassa on hyvia sijoitusmahdollisuuksia. Inf-
rasijoituksissa etenkin vihrean siirtyman rahoitta-
minen rauhoittui ennatyksellisen vuoden 2022 jal-
keen. Aktiviteetti on kuitenkin palautunut, ja pit-
kaaikainen kasvu jatkuu jalleen listaamattomassa
inframarkkinassa.

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2024
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Markkinatuotot viimeisen 12 kuukauden aikana

Osakemarkkinat alueittain YTD 1kk 3kk 6 kk
Maailma (MSCD) 23% 27% 11% 7.9 %
USA (MSCD 4.0 % 4.0% 13.2% 10.9 %
S&P 500 42 % 41% 12.9 % 10.7 %
NASDAQ 5.0 % 46 % 16.2 % 129 %
Russell 2000 -0.4 % -1.2% 15.0 % 35%
Eurooppa (MSCI) 1.2% -1.0 % 8.8% 22%
Suomi (OMX HELSINKI) -1.3% 1.4 % 1.2 % 1.6 %
Japani (MSCI) 4.9 % 6.9 % 12.2 % 17 %
NIKKEI 300 46 % 6.6 % M4 % 10.5 %
Kehittyvit taloudet (MSCI) -3.3% -0.5% 2.8% 11%
Aasia (MSCD -37% -0.6 % 0.9 % 22%
Kiina (MSCD -82% -41% 1M1 % -15.4 %
Intia (MSCI) 1.6 % 30% 9.6 % 14.5 %
[té-Eurooppa (MSCD -4.6 % -4.6 % 10.4 % 7.4 %
Turkki (MSCD 6.4 % 2.4 % 17 % 1837 %
Eteld-Amerikka (MSCI) -4.2% -36 % 137 % 48 %
Brasilia (MSCD -45% -38% 1.2 % 5.8 %
Meksiko (MSCD -3.8% -37% 20.5% 6.1%
Korkomarkkinat YTD 1kk 3 kk 6 kk
Euroalueen valtionlainat -1.8% -23% 5.7 % 27 %
USA:n valtiolainat 1.4 % -0.9 % 57 % 0.9 %
Globaalit valtionlainamarkkinat -0.3% -0.2% 3.6 % 27 %
Euroalueen IG-yrityslainat -1.0% -1.0% 49 % 40 %
Euroalueen HY-yrityslainat 0.4 % 0.6 % 71% 71%
Globaalit HY-yrityslainat -0.6 % -0.3% 85% 55%
EM-valtionlainat (USD-mééraiset) 22% 20% 9.0 % 20%
EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa -0.4 % -0.3% 51% 31%
Valuutat euroa vastaan YTD 1kk 3kk 6 kk
Yhdysvaltojen dollari (USD) 19 % 17 % 2.2 % 26%
Ruotsin kruunu (SEK) 22% -33% 21% 1.5%
Iso-Britannian punta (GBP) 1.3% 1.3% 1.8 % 12%
Japanin jeni (JPY) -84 % 27 % 1.4 % 21%

Lahteet: Aktia, Bloomberg

Historiallinen tuottokehitys ei ole tae tulevasta tuotosta. Tulevia tuottoja ei voida pédatelld aiemmasta tuloksesta.
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Osakeindeksit maanosittain (%)

Aktia Sijoitusndkemys o 1/2024
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Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond

Globaalit osakeindeksit sektoreittain (%)

== Teknologia
Kertakulutushyédykkeet

Terveydenhuolto == Finanssisektori == Perusteollisuus == Kestokulutushyodykkeet
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Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond

Korkomarkkinoiden tuottokehitys (%)

= Euroalueen valtionlainat

USA:n valtionlainat == Euroalueen 1G-yrityslainat

- Euroalueen HY-yrityslainat == EM-talouksien valtionlainat paikallisessa valuutassa
EM-talouksien USD-maaraiset valtionlainat
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Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond
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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 jaada saamatta ja sijoitetun padoman voi jopa menettaa. Rahoituspalvelujen ja -tuotteiden
kulut voidaan peria asiakkaalta sijoitustoiminnan tuloksesta riippumatta. Asiakkaan tuleva sijoitustoiminnan tulos riippuu verotuksesta, joka puolestaan riippuu kunkin sijoittajan henkilékohtaisesta tilanteesta ja voi muuttua
jatkossa. Ennen sijoituspaatoksen tekemista asiakkaan on syyta tutustua huolella sijoitusmarkkinoihin ja eri sijoitusvaihtoehtoihin. Sijoitusten arvo voi nousta tai laskea. Sijoittaja voi menettaa osan tai kaikki sijoittamistaan
varoista. Aktia ei vastaa dokumentissa esitettyjen tuotto-olettamusten toteutumisesta. Annetut tiedot pohjautuvat rahoitusvalineiden historialliseen tuottoon perustuviin oletuksiin, mutta tdma ei ole tae tulevasta tuotto- tai
arvonkehityksesta. Tama katsaus ei perustu asiakkaan henkildkohtaisiin tietoihin eika ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi. Katsaus ei ole tarkoitettu sijoitustutkimukseksi, eika sita valttamatta ole laadittu sijoitustutkimuksen riip-
pumattomuutta koskevien sadnndsten mukaisesti. Mahdollisesti esiteltyihin rahoitusvalineisiin ei sovelleta sijoitustutkimusta koskevia kaupankayntirajoituksia. Asiakas voi joutua maksamaan muitakin kuin Aktian valityksella
suoritettavia veroja ja julkisia maksuja. Asiakkaan tulee olla tietoinen siit3, etta sijoittamiseen ja sijoitusomaisuuteen liittyy veroseuraamuksia, joiden taloudellisia vaikutuksia ei valttamatta ole huomioitu tassa esityksessa. Asi-
akkaan pitaa itse hankkia tarvittavat tiedot sijoitustensa ja niihin liittyvien paatosten veroseuraamuksista. Asiakkaan tulee aina ennen sijoituspaatoksen tekemista tutustua avaintietoesitteeseen/avaintietoasiakirjaan. Esitteet ja
tietosivut ovat saatavilla kunkin tuotteen tuotekohtaisilla sivuilla osoitteessa aktia.fi/sijoituskohteet.

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



