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Johdanto:
Maailmantalouden
sopeutumiskyky
on yllattanyt

jalleen
positiivisesti

Teksti: Samu Lang, Sijoitusjohtaja

Aktia Pankki Oyj

Keskuspankkien koronnostot eivat ajaneet
maailmantaloutta taantumaan

Yhdysvaltojen keskuspankin koronnostot alkoivat vuoden
2022 alkupuolella, ja EKP seurasi perassa vuoden puolessa-
valissa. Alkoi historiallisen jyrkka koronnostojen kausi, joka
paattyi vuoden 2023 elokuussa.

Koronnostosykli Yhdysvalloissa oli jyrkin ja suurin yli nel-
jddnkymmeneen vuoteen. Seka rahamarkkinakorot etta pit-
kat markkinakorot ovat pysytelleet jo parin vuoden ajan huo-
mattavasti korkeammilla tasoilla kuin kertaakaan viimeisten
15 vuoden aikana. Tasta huolimatta talouskehitys on pitanyt
pintansa ja taantumaa ei ole nahty. Tama on poikkeuksellis-
ta. Yhdysvaltojen keskuspankin teravaa nostosyklia seuraa
yleensa aina taantuma. Taloushistoriassa nain on kaynyt joka
kerta, 90-luvun puolen valin poikkeusta lukuun ottamatta.

Maailmantalouden ja etenkin Yhdysvaltojen resilienssi ulkoi-
sille shokeille on talla hetkelld vahva. Pohjaa on rakennettu jo
useamman vuoden ajan. Vuoden 2008 finanssikriisin jalkei-
sella ajanjaksolla talouden toimijat, niin yksityishenkil6t kuin
yrityksetkin, ovat olleet hyvin varovaisia. Merkittavia inves-
tointeja on valtetty, ja kuluttajat ovat maksaneet mieluummin
velkojaan takaisin kuin ottaneet lisaa lainaa hankintoihin. Yh-
dysvaltojen kotitalouksien velan maara suhteessa kaytetta-
viin tuloihin on laskenut vuoden 2008 loppupuolen 135 pro-
sentista noin 90 prosenttiin. Samanaikaisesti sddstamisaste
on noussut voimakkaasti, ja sijoitusmarkkinoiden vahva veto
on nostanut kansantalouden varallisuutta merkittavasti.

Edelld mainitut tekijat ovat luoneet puskurin, jonka ansiosta
ostovoima on sailynyt hyvana huolimatta rahan hinnan kallis-
tumisesta.
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Trump-hurmosta seuraa Trump-krapula

Republikaanien varisuora Yhdysvaltojen presidentinvaaleis-
sa otettiin sijoitusmarkkinoilla keskimaarin hyvin positiivi-
sesti vastaan. Protektionismiin, de-regulaatioon ja yleises-

ti Amerikka ensin -agendaan perustuva narratiivi johti siihen,
ettd voimakkaimmat kurssinousut nahtiin vahvasti Yhdys-
valtoihin sidoksissa olevissa omaisuuserissa, ja vastaavas-

ti muut sijoituslajit karsivat relatiivisesti. S&P 500 -osakein-
deksi tuotti selvasti Euroopan ja kotimaan osakemarkkinoita
paremmin. USA:n talouskasvusta riippuvaisten pienyhtididen
kurssit hyppasivat selvasti, ja dollari vahvistui euroa vastaan.
Jatkossa sijoitusteemat sailyvat todennakodisesti samankal-
taisina, mutta suurin into haihtuu, kun realismi tulee vastaan
poliittisessa paatoksenteossa. Isot tuontitullit, maahanmuu-
ton estaminen, kauppasopimusten purkaminen ja mahdolli-
set muut aloitteet eivat lopulta edesauta Yhdysvaltojen kan-
santalouden varallisuuden kasvua.

Sijoitusmarkkinoiden ajurit muuttuvat

Sijoittajan nakokulmasta kuluvasta vuodesta tulee jalleen
hyvin mielenkiintoinen. Taustalla on pari hyvin vahvaa vuot-
ta, joiden aikana olemme saaneet nauttia mukavista arvon-
nousuista riippumatta siita, mihin omaisuusluokkaan olem-
me sijoittaneet. Jatkossa puhtaasti eri omaisuuserien kallis-
tumiseen perustuvat hinnannousut ovat todenkdisesti taka-
napain. Keskuspankkien tulevat korkopolut on jo hinnoiteltu.
Rahapolitiikan sijaan sijoittajien huomio keskittyy aiempaa
enemman talouskasvuun ja arvioihin yritysten tulevasta tu-
loskehityksesta. Markkinanakymat sailyvat edelleen suotui-
sina: Keskuspankit jatkavat globaalisti rahapolitiikan keven-
tamista, talouskasvu sailyy kohtuullisena, inflaatio pysyy ai-
soissa ja yritysten tuloskasvu on riittavaa.
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Kasvua, epavarmuutta
ja toivoa

Teksti: Lasse Corin, pddekonomisti

Trump vahat valittaa perinteisesta hokemasta "alilupaa,
ylisuorita”. Han lupasi heti kattelyssa tehda Yhdysvalloista
jalleen mahtavan. Lupaukset tuovat valtavasti epavarmuutta
koko globaaliin talouteen. Samalla Euroopassa painitaan
vaihtelevan talouskasvun ja poliittisen epavakauden kanssa.
Kiinassa lasketaan tulevan tukipaketin nollia.

Aktia Pankki Oyj

Epavarmuus uusi normaali

Globalissa taloudessa on hyvaa ja huonoa. Trum-
pin odotetaan vahintaan yllapitavan Yhdysvaltojen
talouskasvua kaikista epavarmuustekijoista huo-
limatta. Kolikon toisella puolella Kiinaan haasteet
nayttavat vain kasautuvan. Samaan aikaan Eu-
rooppa ja euroalue karsivat hitaasta kasvusta. Eu-
roopasta tekee talla hetkella mielenkiintoisen poh-
jois-etela-roolien vaihtuminen. Inflaatiomaailmassa
ero Yhdysvaltojen ja euroalueen valilla kasvaa. Ke-
hitys tosin heijastelee hyvin kunkin talouden kas-
vunakymia.

Trumpin lupaukset isolla allalla

Trump ehti vaali-innostuksissaan luvata tahdet ja
kuun taivaalta ja vahan paalle. Pitaisi lopettaa so-
dat, kasvattaa kotimaan teollisuutta, asettaa tul-
lit, tehda iso veroremontti ja karkottaa paperitto-
mia tyontekijoita. Osasta lupauksista on jo luistet-
tu. Eurooppaa selvasti huolestuttanut Ukrainan
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sodan nopea lopettaminen ei toteudu luvatussa
ajassa. Luvattu 24 tunnin lopetus on pidentynyt
noin puolen vuoden projektiksi, jos sekaan riittaa.

Tulleja tulee, siita voimme olla varmoja. Kysymys
onkin, kuinka paljon ja milld ajanjaksolla. Adnes-
tajille on pakko antaa jotain. Yhdysvaltojen tule-
va valtiovarainministeri Scott Besset on puhunut
tullien asteittaisesta kdyttoonotosta. Todenna-
koisuus valittomille merkittaville tuontitulleille on
melko pieni.

Trumpin ensimmaisen kauden tullit ovat pienen-
taneet kauppa-alijdgamaa Kiinan kanssa, mutta -

ja aika iso mutta — se mita Kiinan kaupassa voitet-
tiin, on enemman kuin havitty muiden maiden ul-
komaankauppa-alijdgaman kasvuna. Tama ilmenee
verratessa Yhdysvaltojen kauppa-alijggman muu-
tosta vuosina 2016-2023. Alijadma Meksikon, Viet-
namin ja Kanadan kanssa on kasvanut merkitta-
vasti. Niin tai nain, jotain tulleja ndemme aivan var-
masti.
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Kauppataseen muutos 2016-2023, tavarat ja palvelut Yhdysvallat, pk-yritysten optimismi
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Lahde: Aktia, Macrobond, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA).

Tullien ohella pitéisi toteuttaa verouudistus ja lait-
toman tyévoiman karkotukset. Veroleikkaukset
ovat myrkkya jo erittain suureksi kasvaneelle julki-
sen talouden alijadgmalle. Veroleikkauksille tarkean
Elon Muskin vetaman julkisen talouden leikkaus-
ohjelman haasteet ovat nekin merkittavat. Leikka-
ustavoitetta ehdittiin jo laskea 1 000 miljardiin dol-
lariin (alunperin 2 000).

Kaiken epavarmuuden keskella liike-elama Atlantin
toisella puolella vaikuttaa hyvin optimistiselta tu-
levan presidenttikauden osalta. NFIB:n julkaisema

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 16.1.2025

pk-yritysten optimisti-indikaattori pomppasi poik-
keuksellisen paljon Trumpin voitettua vaalit.

Epavarmuuden keskella
liilke-elama Atlantin
toisella puolella
vaikuttaa hyvin
optimistiselta tulevan
presidenttikauden osalta.

Lahde: Aktia, Macrobond, National Federation of Independent Business

Euroopan taloudessa roolit
vaihtuivat

Muistamme Euroopan taloushistoriasta lyhenteen
PIIGS (Portugal, Italy, Ireland, Greece ja Spain). Ly-
henteella viitattiin eurokriisissa ryvettyneisiin mai-
hin, joiden taloudenpito oli retuperalla.

Tilanne on kuitenkin muuttunut eurokriisin ajoista.
Etela-Euroopan maiden toteutunut ja ennustettu
talouskasvu on pohjoista Eurooppaa seka Saksaa
ja Ranskaa selvasti nopeampaa tulevina vuosina.

Esimerkiksi IMF ennustaa Espanjan vuoden 2025
talouskasvuksi 2,1 prosenttia ja Saksan kasvuksi
0,8 prosenttia. Eteld-Euroopan maiden talouskrii-
sien aikaiset uudistukset kantavat nyt hedelmaa.
Samalla vaihtotaseiden ennustetaan olevan ylijaa-
maiset Espanjassa, Portugalissa ja Italiassa.

Asetelma on tervetullut muutos euroalueelle.
Ranskan ja Saksan taloudet karsivat talla hetkella
hieman eri syista, mutta on hyva, etta euroalueen
talouskasvu ei ole yksin Saksan harteilla.
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Talouskasvuennuste, IMF
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Lahde: Aktia, Macrobond, International Monetary Fund (IMF)

Nyt tarvitaan uudistustahtoa myds Ranskaan ja
Saksaan. Vaalitulokset eivat valitettavasti vaikuta
kovin lupaavalta alulta toimintakykyisen hallituk-
sen aikaansaamiselle. Viime aikojen kehitys valtioi-
den velkakirjamarkkinoilla on ollut huolestuttavaa.
Korot ovat nousseet, kun sijoittajat hinnoittelevat
suurempia riskeja. Tama patee etenkin Ranskaan,
jossa hallitus kaatui toimintakyvyttémana. Poliitti-
nen epavarmuus on myrkkya jo valmiiksi velkaisel-
le maalle.
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Kiinan viennin kasvu kertoo
talousongelmista

Kiinan vienti on kasvanut talouskasvuhuolien kes-
kella. Joku voisi luonnehtia kehitysta jopa huojen-
tavaksi asiaksi. Todellisuus on kuitenkin toinen. Ti-
lastojen tarkempi tarkastelu paljastaa suurempia
haasteita taloudessa.

Kuten sanottu, Kiinan vienti vetaa oikein hyvin tal-

Kiinan vientihintojen vuosimuutos
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Lahde: Aktia, Macrobond, China General Administration of Customs (GAC)

|4 hetkella. Samaan aikaan maan vientihinnat ovat
laskeneet, joten vientid edistaa hintojen selva las-
ku. Kehitys ei kerro menestyksesta, vaan pikem-
minkin heikkoudesta. Tuotteita ei saada kotimaas-
sa kaupaksi, joten niitd on pakko myyda ulkomail-
le, ja myyntia edistetddn laskemalla hintoja. Tama
nakyy esimerkiksi sdhkdautoissa. Tatad samaa tari-
naa kertovat myds teollisuuden kannattavuustilas-
tot. Merkittava osa kiinalaisista teollisuusyrityksis-
ta on tappiollisia.
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2016 2018 2020 2022 2024

Tassd ymparistossa Kiinan valtapuolue tavoitte-
lee talouden piristamistd merkittavilla tukitoimilla.
N&htavaksi jaa, onnistuvatko he siina.

Kiinan vienti on kasvanut
talouskasvuhuolien
keskella.
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Vuosi 2024 oli lopulta
oikein hyva sijoitusvuosi

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Osakemarkkinoiden tuotot olivat padmarkkinoilla kaksinumeroisen
positiivisia Yhdysvaltain osakemarkkinoiden pysytellessa
tuottokarjessa. Pettymyksiakin nahtiin esimerkiksi kotimaisen
markkinan kehityksen osalta. Korkomarkkinoilla riskillisemmissa
luokissa nahtiin myds erittain hyvia tuottoja valtionlainojen tuottojen
jdadessa vaatimattomiksi.

Aktia Pankki Oyj

Yhdysvallat ylivoimaisen hyva
osakkeissa

Osakemarkkinoiden tuotto menneen vuoden aika-
na oli lopulta yllattavankin hyva. Globaalit osake-
markkinat tuottivat noin 20 prosenttia omissa va-
luutoissaan ja jopa 25 prosenttia euroissa mitattu-
na. Yhdysvallat oli paras markkina yli 30 prosentin
euromaaraisilla tuotoillaan. Eurooppa ja muut paa-
markkinatkin ylsivat kylla kaksinumeroisiin tuot-
toihin, mutta Suomi ja loppuvuodesta heikenty-
neet Pohjoismaat jaivat nollan tuntumaan.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2025

Korkomarkkinoilla viime vuoden silmiinpistavin ha-
vainto on heikon luottoluokituksen High Yield -yri-
tyslainojen erittdin hyva tuotto yhdistettyna todel-
la matalaan volatiliteettiin. Lainojen arvot kulkivat
|&hes viivoittimella piirrettya viivaa tasaisesti ylos-
pain paatyen Euroopassa lahes 10 prosentin tuot-
toon. Hyvan juoksevan tuoton ja matalan korkoris-
kin yhdistelma oli kehityksen taustalla. Paikallisva-
luuttamaaraisissa kehittyvien talouksien lainoissa
vuoden tuotto oli samassa mittakaavassa. Hy-

van luottoluokituksen Investment Grade -yritys-
lainoissa tuotto oli myds hyva, |ahes 5 prosenttia.




Johdanto Makrondkemys Markkinakatsaus Osakkeet Korot Allokaatio Vaihtoehtoiset Markkinatuotot

Markkinakehitys vuoden alusta

Prosenttia

2024

== Euroalueen IG-yrityslainat Euroalueen valtionlainat

mm JSD-maaraiset EM-valtionlainat Globaalit osakkeet

Lahde: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Eurooppalaisten valtionlainojen tuotot olivat hei-
kommat korkojen liikkuessa vuoden mittaan mel-
ko isossa haarukassa.

Sijoitusvuoteen |dhdettiin alkuun hieman epavar-
moissa tunnelmissa odottaen keskuspankeilta
merkittavia koronlaskuja. Yhdysvaltain osalta oli
edelleen epavarmaa, ajavatko edellisvuoden no-
peat koronnostot talouden lopulta taantumaan. Jo
ensimma isten kuukausien aikana talousndkymat
alkoivat kuitenkin kirkastua. Tdman valossa kavi
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2025

== HY-yrityslainat

selvaksi, etta koronlaskuja ei tulla ndkemaan odo-
tetun suuruisina. Alkuvuonna parhaassa vedossa
olivat syklisemmat markkinat, kuten Eurooppa, jot-
ka hyotyivat paranevasta talousymparistosta. Ke-
sdan mennessa koronlaskuodotuksia oli leikattu jo
reippaasti, ja samaan aikaan talouskasvukin ajau-
tui heikompaan vaiheeseen. Kesan aikana osake-
markkinoiden vetovastuu siirtyi taysin Yhdysval-
tain harteille. Trumpin vaalivoitto marraskuussa si-
netoi kehityksen lopullisesti viime vuoden osalta.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2025

Sijoitusvuoteen lahdettiin alkuun hieman epavarmoissa
tunnelmissa odottaen keskuspankeilta merkittavia koronlaskuja.

Arvostuskertoimien valossa osakemarkkinat nayt-
tavat edelleen suhteellisen edullisilta lukuun otta-
matta USA:n markkinaa, joka on selvalla preemiol-
la sekd omaan historiaansa ettd muihin markkinoi-
hin ndhden. USA:n arvostusta nostavat isot tek-
nologiayhtiot, joita ilman USA:n arvostus on aika
|ahella keskimaaraista historiallista tasoa.
Arvostustasot eivat kuitenkaan mielestamme ole
erityinen huolenaihe, jos talouskasvu ja yritysten
tuloskasvu toteutuvat suunnilleen odotusten mu-
kaisesti.

Korkomarkkinoiden hinnoittelussa riskilisat painui-
vat vuoden kuluessa historiaansa verrattuna aa-
vistuksen mataliksi. Tdma edisti korkosijoitusten
tuottoja vuoden aikana, mutta tarkoittaa samalla,
etta jatkossa puskuri korkojen heiluntaa vastaan
on pienempi. Loppuvuoden aikana nahty pitkien
korkojen nousu parantaa kuitenkin tilannetta.
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Osakkeissa kasvua yh3
laajemmalla rintamalla

Teksti: Anna-Liisa Rissanen, salkunhoitaja

Globaalin osakemarkkinan kasvuajureina ovat jatkaneet yhdysvaltalaiset osakkeet,
mutta kasvun keihaankarki on ollut kapea. Niin kutsuttu "mahtava seitsikko” on
paisuttanut markkina-arvoaan, ja naiden yhtioiden tuloskasvuodotuksia on kerta toisensa
jalkeen nostettu. Ensireaktioiden perusteella sijoittajat olivat tyytyvaisia Trumpin
uudelleenvalintaan seka vaalilupauksiin, joissa korostuivat regulaation vahentaminen,
veronalennukset, tuontitullit seka siirtolaisten karkotukset. Pidamme Yhdysvaltoja
markkinoiden suhteellisena voittajana, vaikka ilmassa on myds epavarmuuksia. Eurooppa
on tietynlaisessa valivaiheessa, kun yhtaalta kasvun kanssa on edelleen haasteita,

mutta toisaalta korot jatkavat laskuaan inflaatiokehityksen ollessa oikean suuntaista.
Korkoympariston muuttuminen maalaa alkaneelle vuodelle helpotusta, ja investoinnit
palannevat pikkuhiljaa kasvu-uralle. Laajemman kasvun vetureina toimivat globaali
markkina ja talouskehitys.

Uusi hallinto ja vaalilupaukset
keskiossa Yhdysvalloissa

Yhdysvalloissa Trumpin kaavailemilla veronalen-
nuksilla ndhdaan olevan lyhyella aikavalilla positii-
vinen vaikutus laajaan joukkoon yhti6ita veron-
alennusten tuodessa helpotusta etenkin pienem-
mille yhtiéille. Tuontitulleilla voi myds olla positiivi-
nen vaikutus joihinkin yhtiéihin kotimarkkinan ky-
synnan kasvaessa. Regulaation keventaminen hyo6-
dyttaisi etenkin pankkeja ja teknologiayhti6ita.
Kauppapolitilkan osalta moni asia on kuitenkin vie-
|& epdvarmaa. Tuontitullit iskevat ainakin Kiinaan,
mutta tuleva presidentti on vihjaillut mahdollisis-
ta tariffeista my6és muun muassa Meksikoon ja Ka-
nadaan. Lahes varmaa on siis se, etta tuontitulleja
tullaan ndkeméaan, mutta niiden laajuudesta ei ole
viela tietoa. Siirtolaiskysymys on myds auki. Trump
on lahinna kertonut karkottavansa ison maaran
siirtolaisia, milla olisi selva vaikutus Yhdysvaltojen
tyomarkkinaan. Néemme yhtena merkittavana ris-
kina inflaation kiihtymisen, jos uusi hallinto toteut-
taa lupauksiaan.

Aktia Pankki Oyj 9
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Tuloskasvuodotus seuraavalle raportoitavalle vuodelle (2025), %

Eurooppa USA Japani EM

Lahde: Aktia, Macrobond, Bloomberg

Kuluvana vuonna katse on siis vahvasti siind, min-
kalaisia muutoksia vallan vaihtuessa todellisuu-
dessa ndahdaan. Yhdysvalloissa koronlaskut jatku-
vat, vaikkakin hitaammin kuin osakemarkkinoilla
alun perin odotettiin. Korkojen laskut yhdessa ve-
roleikkausten kanssa luovat otollisen ympariston
vhdysvaltalaisille yhtidille, ja viime vuonna hyvin
kapeaan joukkoon keskittyneen osakemarkkinan
kasvun pitaisi alkaa laajentua. My6s Yhdysvaltojen
talousdata ja tyollisyystilanne ovat pysyneet va-
kaana. Vaikka tekodaly on talla hetkella siivittanyt
tietyt isot yhtiot merkittavaan kasvuun, sen hyo-
dyt valuvat myds laajempaan markkinaan pitkalla
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Suomi Pohjoismaat Maailma

aikavalilla, kun pienemmat yhtiot paasevat hyoty-
maan jo tehdyista investoinneista, ja tuottavuutta
saadaan parannettua tekoalya hyédyntaen.

Naemme Yhdysvallat markkinoiden suhteellisena
voittajana, ja potentiaalia on etenkin pienemmissa,
laadukkaissa yhdysvaltalaisissa osakkeissa, joiden
hinnoittelu on vield kohtuullisella tasolla verrattu-
na isoimpiin yhtidihin. Mielestdmme isot, Al-liitan-
naiset yhtiot hinnoittelevat jo hyvin paljon hyvas,
eika naiden yhtididen tuloskasvuluvuissa ole varaa
pettymyksille. Lisaksi korkokuva on positiivinen
koronlaskujen jatkuessa, ja talousymparistd an-

taa muutenkin tukea yhtidille mahdollistaen nain
tuloskasvun tasaisemman jakautumisen. Osake-
markkinan kasvun kulmakerroin tulee todennakaoi-
sesti kuitenkin laskemaan. Yhdysvaltalaisia suu-
ria yhtioita seuraava S&P 500-indeksi on noussut
kaksi vuotta perakkain yli 20 prosenttia, ja pidam-
me epatodennakdisend, etta yhta vahva kasvu jat-
kuisi.

Korkokuva maalaa helpotusta
Eurooppaan

Euroopan laaja osakemarkkina on laahannut glo-
baalin osakemarkkinan perassa. Yksityinen ky-
synta on pysynyt vaisuna, ja sdastamisasteet ovat
olleet koholla. Euroopan teollisuuteen on muun
muassa vaikuttanut niin euroalueen sisainen in-
vestointien vahyys kuin myods Kiinan hidas elpy-
minen. Lisaksi epayhtendinen politiikka ja geopo-
litiikan aiheuttamat haasteet pitavat epavarmuut-
ta ylla. Poliittinen teatteri jatkunee Euroopassa, ja
silmalla kannattaa pitda niin Ranskaa kuin Saksaa-
kin, jossa pidetdan uudet vaalit helmikuussa. Si-
joittajan kannalta tarkeaa on kuitenkin se, etta in-
flaatiokehitys on ollut oikeansuuntaista, ja korko-
rotaation myo6ta ymparistd on kuluvana vuonna
suotuisampi niin eurooppalaisille yhtidille kuin ku-
luttajillekin. Suurella osalla eurooppalaisista yhti-

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2025

Oista on globaalia toimintaa, joten globaalin kasvu-
kuvan merkitys on suuri. Uudet investoinnit saa-
nevat tukea matalammista koroista, ja kuluttajan
reaalitulojen kasvun myo6ta kotitalouksien kysynta
kaantynee kasvuun. Myo6s selvemmat merkit Kii-
nan elpymisesta olisivat piristysruiske Euroopalle.

Hinnoittelun osalta Euroopan osakemarkki-

naa seuraava STOXX 600-indeksi on hieman alle
oman historiallisen keskiarvonsa. Vaikka Euroop-
paa on vaivannut hidas kasvu, yhtididen taseet
ovat suhteellisen hyvassa kunnossa, ja tuloskas-

Naemme Yhdysvallat
markkinoiden
suhteellisena voittajana,
ja potentiaalia on
etenkin pienemmissa,
laadukkaissa
yhdysvaltalaisissa
osakkeissa, joiden
hinnoittelu on viela
kohtuullisella tasolla
verrattuna isoimpiin
yhtioihin.
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vulle tulee tukea matalammista koroista. Ndemme
eurooppalaisissa osakkeissa potentiaalia, kunhan
talous nayttaa positiivisemman kehityksen merk-
keja. Valmistavan teollisuuden kehitysta seuraavat
indikaattorit ovat olleet kuitenkin edelleen molli-
voittoisia. Suurista toimialoista etenkin teollisuus
hyotyy korkojen laskusta. Toisaalta pankit ovat
paasseet nauttimaan korkeampien korkojen my6-
ta kasvaneista korkokatteista, joista ei enda saa-
da hyotya. Korkosuojausten myo6ta korkokatteen
muutos ei kuitenkaan tapahdu heti, ja samalla luo-
tonannon volyymien pitdisi kasvaa ja luottotap-
pioiden vahentya. Alkuvuoteen asti Euroopan suu-
rin yhtié markkina-arvolla mitattuna on ollut laih-
dutuslaakkeestaan tunnettu tanskalainen Novo
Nordisk, jonka kurssiliikkeet etenkin loppuvuodes-
ta ovat olleet nopeita ja mittavia. Uutisvirta yhti-
Osta tuleekin heilauttelemaan yhtion osakekurssia,
mika nakyy etenkin pohjoismaisissa indekseissa.

Naemme eurooppalaisissa
osakkeissa potentiaalia,
kunhan talous nayttaa
positiivisemman
kehityksen merkkeja.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 23.1.2025

Helsingin porssissa edelleen
potentiaalia

Helsingin porssin heikkous jatkui lapi koko viime
vuoden. Kotimaisen kuluttajan luottamus on pysy-
nyt ennatysalhaalla, kun tyéttémien maara on jat-
kanut kasvuaan ja korkojen laskut eivat ole viela
valuneet kotitalouksien lainanhoitokuluihin. Kysyn-
nan heikkous on nakynyt niin rakentamisessa kuin
muussa talouden aktiviteetissa. Helsingin porssi
on erittdin keskittynyt tiettyihin toimialoihin, ja yk-
sittaisten yhtididen painot ovat merkittavia. Eten-
kin kotimainen teollisuus on karsinyt niin Euroo-
pan vaisusta taloustilanteesta kuin Kiinan heikos-
ta markkinasta. Piristysruiskeina ovat toimineet
tietyt yksittaiset yhtiot ja hieman yllattaen osa ko-
nepajoista.

Helsingin porssin kannalta on oleellista saada Eu-
roopan laajuista kasvua ja vahvistusta Kiinan elvy-
tystoimille. Kotimaiset yhtiot ovat paasaantoises-
ti hyvassa kunnossa ja kilpailukykyisia, joten uutta
kasvua lahdetaan hakemaan vakaasta tilanteesta.
Mielestamme Helsingin porssissa on selvaa nou-
supotentiaalia arvostustasojen ollessa edelleen
matalat, kunhan talous elpyy. Positiivinen senti-
mentti voi levita laajaan joukkoon osakkeita pie-
nessa porssissa nopeastikin. Riskit kuitenkin py-

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2025

Osakemarkkinoiden eteenpdin katsova arvostustaso ja historiallinen vaihteluvali
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Lahde: Aktia, Macrobond

syvat ilmassa, mikali kasvukuva ei vahvistu Eu-
roopassa ja Kiinassa. Ndemme kehittyvien mark-
kinoiden osalta tilanteen kaksijakoisena. Kiinassa
ilmoitettiin syksyn ja talven mittaan laajoista elvy-
tystoimista kuluttajien rohkaisemiseksi ja tukitoi-
mista osakemarkkinaan, mika on sinallaan positii-
vinen merkki, mutta selvempi konkretia puuttuu
viela. Poliittiset jannitteet Kiinan ja Yhdysvaltojen
valilla kasvavat vallan vaihtuessa, jos Trump to-

EM

China Finland Nordic Japan

teuttaa lupaamaansa tuontitullit. Toisaalta Kiinan
vienti on hyvin globaalia, joten tullien vaikutus voi
jaada maltilliseksi. Muiden kehittyvien markkinoi-
den osalta tariffeista ei ole varmuutta, ja vield on
aikaista arvioida, millaisia vaikutuksia niilla olisi eri
markkinoihin. Yhdysvaltain dollarin vahvistumisen
jatkuminen olisi Iahtokohtaisesti huono asia kehit-
tyvien markkinoiden osakkeille.
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Riskillisemmat
korkoluokat edelleen

houkuttelevimpia

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Mennyt vuosi oli korkosijoitusten osalta hyva vuosi.
Silmiinpistavaa oli erityisesti heikomman luottoluokituksen
yrityslainojen tasaisen hyva kehitys. Hyvat juoksevat tuotot
luovat ndkemyksemme mukaan erittain hyvan lahtékohdan
korkosijoituksille painotusten pysyessa edelleen riskillisemmissa
luokissa, kuten yrityslainoissa ja kehittyvien talouksien

lainamarkkinoilla.

Aktia Pankki Oyj

Korkosijoittamisen Iahtokohta alkaneeseen vuo-
teen nayttaa edelleen hyvalta. Parhaat tuotothan
tehdaan korkosijoituksissa silloin, kun korot ovat
saavuttaneet huippunsa ja kaantyvat laskuun. Vii-
me vuoden lopussa valtionlainakoroissa nahtiin
merkittdvaa nousua. Nyt pohjakorkona toimiva
valtionlainojen korko on lahelld tdman korkosyklin
korkeimpia tasojaan. Nain ollen korot mahdollista-
vat seka hyvan paivittaisen tuottotason etta an-
tavat tilaa korkojen laskulle. Korkeat korot myos
suojaavat kehityst4, vaikka korkotaso kaantyisikin
uudestaan nousuun.

Inflaatio on ollut selvassa laskusuunnassa viimei-
sen vuoden aikana, mika auttoi keskuspankke-

ja viime kesana aloittamaan koronlaskut. Vuoden
loppuun mennesséa seka EKP etta Fed olivat las-
keneet korkojaan 100 korkopisteella. Jatkon osalta
toimet nayttavat erkaantuvan hieman. Molempien

odotetaan jatkavan koronlaskujaan, mutta EKP:lla
on selvasti suurempi paine toimille. Edelleen vai-
meana jatkuva kasvu seka vaikeasta poliittisesta
tilanteesta johtuva epavarmuus painavat vaakaku-
pissa enemman, kun inflaatio on painunut jo var-
sin lahelle tavoitetasoa. Yhdysvalloissa inflaation
lasku tavoitteeseen saakka on selvasti hitaampaa.
Vahvana jatkuva kasvu seka hyva tyollisyystilan-
ne ovat yllapitaneet hintapaineita erityisesti pal-
velualoilla. Yhdysvaltain keskuspankilla ei siksi ole
tarvetta eika samalla tavalla mahdollisuuttakaan
jatkaa aggressiivisia koronlaskuija.

Epavarmuutta korkonakymiin tuo kuitenkin Yh-
dysvaltain uusi hallinto. Trumpin vaalikamppailun
aikana ehdottamat toimet ovat sellaisenaan var-
sin vahvasti inflaatiota ruokkivia, ja siksi keskus-
pankkiiritkin haluavat nahda, miten toimenpiteita
kaytannossa aletaan tehda. Lisaksi veronalennuk-
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Keskuspankkien koronlaskut etenevat hyvaa tahtia
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Euroalueen yrityslainojen juoksevat tuotot edelleen houkuttelevalla tasolla
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Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 23.1.2025

set olisivat valtion velkaantumista kasvattava toi-
mi, jos niihin ei yhdisty voimakkaita saastétoimia,
jotka taas voivat olla kasvulle haitallisia. Todenna-
koista onkin, ettd korkomarkkinoillakin tullaan na-
kemaan heiluntaa seka valtiolainakorkojen etta ko-
ronlaskuodotusten osalta.

Mikali politiikasta ei koidu merkittavia takaisku-
ja, voisi kokonaisuutena sanoa, ettda nadkymat ovat
edelleen valoisat. Vakaa talouskasvu pitanee in-
flaatio-odotukset laskevalla uralla ja mahdollis-
taa luottotappioiden pysymisen matalina. Korkea-
na pysyneet juoksevat tuotot huolehtivat paivittai-
sesta korkotuotosta, mutta koronlaskut painavat
korkoja alaspain lyhyissa ja keskipitkissa maturi-
teeteissa, mika parantaa korkosijoittajan nakymaa.
Vaikka riskilisat ovatkin monin paikoin jo melko
tiukat, ei nakopiirissa ole syita, miksi ne levenisivat
merkittavasti. Korkosijoittajan vuoden tuotot tule-
vatkin paaosin lainojen juoksevista tuotoista, jol-
loin riskillisemmat luokat nousevat tarkeaan rooliin
korkoallokaatiossa.

Korkeana pysyneet
juoksevat tuotot
huolehtivat paivittaisesta
korkotuotosta.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2025

Lyhyt korkoriski ja korkeampi
kuponki edelleen voittava
yhdistelma

Valtionobligaatioissa paastiin monen kaanteen jal-
keen viime vuonna lopulta positiivisiin tuottoihin.
Korkoliikkeet nakyivat lapi vuoden luokan kehityk-
sessa. Matalahko korkotaso ja pitka korkoriski te-
kevat valtionlainoista herkkia tunnelman vaihteluil-
le. Valtionlainojen korot ovat nyt mielestdmme ta-
solla, jonka ajattelemme olevan kestava pitkalla ai-
kavalilla. Nain ollen korkotasossa ei ole ainakaan
kovin paljon laskuvaraa, jos ei talouden kehitys
muutu selvasti odotettua synkemmaksi. Valtion-
lainoista on kuluvana vuonna saatavissa lahinna
kuponkituotto, mika ei ole erityisen houkutteleva
etenkaan verrattuna muihin korkoluokkiin.

Turvallisimmista korkolajeista lyhyet yrityskorot
nayttavat edelleen varsin houkuttelevilta lyhyen
ajan sijoituskohteeksi. Tuottotaso on edelleen |a-
hes sama kuin pidemmissa matalan riskitason luo-
kissa, ja euroalueella jatkuvat koronlaskut tuovat
luokkaan lisatukea ainakin alkuvuoden ajan. Lyhyt
korkoriski suojaa mukavasti, jos pidemmissa ko-
roissa nahdaankin liike ylospain nopean laskun jal-
keen.

Hyvan luottoluokituksen Investment Grade (IG)
-yrityslainoissa tilanne nayttaa sekin edelleen hy-
valta. Tuottotasot ovat Euroopassa edelleen his-
toriallisesti katsoen korkeat, vaikka korot ovat-
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kin laskeneet vuoden takaisista huipuistaan. Pieni
huolenaihe ovat melko kapeiksi painuneet riskili-

sat, mutta hyva pohjakorko ja markkinoiden run-

sas likviditeetti yllapitavat kiinnostusta luokkaan.
Hyvan luottoluokituksen yrityslainoissa juokseva

tuotto on edelleen hyva, emmeka odota riskilisien
levenevan ainakaan merkittavasti nykyisenkaltai-
sessa talousymparistossa.

Heikomman luottoluokituksen High Yield (HY)
-yrityslainoissa nakyma on myds positiivinen. Ris-
kilisat ovat toki kaventuneet muiden korkolajien
tapaan, mutta riskittoman koron ollessa edelleen
suhteellisen korkealla HY-lainat nayttavat edelleen
hyvalta sijoituskohteelta. Maksuhairididen osal-

ta odotamme vuoden olevan tavanomainen. Tasai-
nen talousnadkyma ja laskevat korot yllapitavat va-
kaata tilannetta, mutta jos talousnakyma heikke-
nee selvasti odotuksia enemman, HY-lainat ovat
haavoittuvaisia. Piddmme eurooppalaisia HY-lai-
noja mielenkiintoisempina kuin globaaleja, mika
johtuu hieman paremmasta luottolaadusta ja siita

Hyvan luottoluokituksen
yrityslainoissa juokseva
tuotto on edelleen hyva.

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 23.1.2025

huolimatta korkeammista riskilisista. Eurooppalai-
sissa lainoissa on myos globaaleja lainoja lyhyempi
korkoriski, mika lisaa niiden houkuttelevuutta.

Kehittyvat markkinat edelleen
suosikkina

EMD on edelleen varsin houkutteleva omaisuus-
luokka. Erityisesti paikallisvaluuttamaaraiset lainat
tarjoavat vahvan tuottonakyman korkotasojen ol-
lessa edelleen koholla, vaikka useissa maissa in-
flaatiokuva on jo normalisoitunut. Toisin sanoen
EM-keskuspankeilla on tilaa keventaa rahapolitiik-
kaa, vaikka Fediin liittyva epadvarmuus saattaakin
lisata varovaisuutta koronlaskutahdissa.

EM-paikallisvaluuttamaaraiset korot ovat nousseet
viime vuoden lopun jalkeen, mutta nousu on ollut
selvasti maltillisempaa kuin US-koroissa. Vakaut-
ta ovat tukeneet ulkomaisten sijoittajien matala
omistusaste, mutta myos uskottava keskuspankki-
politiikka ja myodnteinen inflaatiokuva.

EM-maiden kasvun odotetaan vahvistuvan suh-
teessa lansimaihin, eika talouden fundamenttiteki-
jOissa ole merkittavia epatasapainoja. USA:n kaup-
papolitiikkaan liittyvat riskit ovat negatiivinen te-
kija EM-valuuttojen kannalta, mutta riskeja on
hinnoiteltu jo merkittavasti sisdan. Odotamme va-
luuttojen heikentyvan seuraavan 12 kuukauden ai-

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2025

Valtionlainakorot nousivat loppuvuodesta ldhelle korkosyklin ylimpia tasojaan
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kana, joskin maltillisesti. Inflaatioero suhteessa
|&nsimaihin on historiallisen matala, mika tukee va-
luuttoja. Lisaksi EM-valuutat ovat keskimaarin ali-
arvostettuja, ja koronlaskusykli on huomattavasti
pidemmassa vaiheessa kuin Fedilla.

Dollarimaaraisissa valtionlainoissa tuotto-odotus
on edelleen positiivinen. US-valtionlainoissa kor-
kotaso on noussut loppuvuodesta suhteellisen
reippaasti, mutta tilaa jatkonousulle ei mielestam-
me ole enaa paljon. Pikemminkin korkotaso voisi
kaantya hieman alemmaksi. Riskilisat ovat pitkal-
ti pitkan aikavalin keskiarvoissaan indeksitasolla,

4,63 %
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Euroalue (Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury)

mutta uskomme, etta yksittaisten maiden kohdalla
riskilisissa on tapauskohtaisesti edelleen tilaa tiu-
kentua. Riskilisien puolella erityisesti kaikkein kor-
keimman riskin maiden tasot ovat kaventuneet
voimakkaimmin viime kuukausien aikana. Huoli-
matta riskittdmien korkojen hieman korkeammista
tasoista uusien lainojen emissiomarkkina on kayn-
nistynyt vauhdikkaasti taman vuoden alkupuolis-
kolla. Sijoittajavirrat isossa kuvassa ovat kuitenkin
edelleen loistaneet poissaolollaan, ja ndemme téa-
man mahdollisen kddntymisen markkinaa tukeva-
na tekijana.
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Aktia Sijoitusnakemys o 1/2025

Odotuksissa hyva
sijoitusvuosi, mutta
epavarmuudet ovat
alempaa suuremmat

Teksti: Patrik Moring, allokaatiojohtaja

Sijoitusmarkkinoiden lahtéasetelmat vuoteen 2025 nayttavat
melko hyvilta. Talouskasvun odotetaan jatkuvan tasaisena

ja inflaatio lahestyy keskuspankkien tavoitteita, mika
mahdollistaa koronlaskujen jatkumisen. Osakemarkkinoilla
arvostustasot ovat kohtuulliset, ja korkomarkkinoilla korkotasot
ovat yha houkuttelevat. Epavarmuutta nostaa kuitenkin
Yhdysvaltain uusi hallinto, jonka toimet ovat toistaiseksi
arvailujen varassa.

Aktia Pankki Oyj

Talouskasvu jatkuu vakaana, mutta
Trumpin hallinto luo epavarmuutta

Globaalin talouskasvun odotetaan jatkuvan tasai-
sena. Konsensusennuste globaalille talouskasvulle
on seka tana etta ensi vuonna 3,0 prosenttia. Ke-
hittyneissa maissa kasvu on hiljalleen paranemas-
sa Euroopan ohitettua heikoimman vaiheensa ja
Yhdysvaltain kasvun jatkuessa vakaana. Kehittyvi-
en maiden kasvu on hieman hidastumassa Kiinan
hidastumisen my6ta. Kasvu on toki edelleen no-
peampaa kuin kehittyneissa talouksissa. Talous-
kasvun painotukset ovat edelleen varsin kahtiaja-
kautuneet. Teollisuuden aktiviteetti on jo pitkaan
ollut alakuloinen samalla, kun palvelusektorit veta-
vat hyvin.

Inflaation hidastuminen on ollut hieman aiempaa
verkkaisempaa jo jonkin aikaa. Loppuvuodesta he-
rasivat huolet inflaation viridmisesta uudelleen,
kun kasvuennusteita on nostettu, ja tydmarkkinat
ovat Atlantin molemmin puolin vahvassa vedos-
sa. Keskuspankkien noin 2 prosentin tavoitetasolle
paaseminen on hidasta, mutta ennusteiden valos-
sa taso saavutettaneen loppuvuodesta. Jos tyolli-
syystilanne pysyy vakaana, lahtokohdat taloudel-
le ovat hyvat.

Keskuspankkien saatelykykya on monesti epailty,
mutta ne vaikuttavat nyt onnistuneen tehtavas-
saan. Inflaatio on hidastunut kovasta piikistdan,
eika koronnostojen seurauksena ajauduttu taan-
tumaan. Seka EKP etta Fed ovat laskeneet korko-
ja yhdella prosenttiyksikolla. Jatkossa markkinat
hinnoittelevat koronlaskupolkujen erkanemista.
Yhdysvaltain Fedin osalta odotus on, etta laskuja
nahdaan kuluvan vuoden aikana korkeintaan kak-
si. EKP:Ita taas odotetaan reippaasti lisda koron-
laskuja ensimmaiselle vuosipuoliskolle. Jos kes-
kuspankit toimisivat kuten markkinat odottavat,
Fedin ohjauskorko olisi ensi vuoden lopussa noin
4,0 prosenttia ja EKP:n talletuskorko noin 2,0 pro-
senttia. Mielestamme tamanhetkinen markkina-
hinnoittelu on varsin realistinen.

Talousndkymien osalta odotuksiin sisaltyy kuiten-
kin merkittavia riskeja. Yhdysvaltain uusi hallin-
to on jo ennen virkaan astumistaan aloittanut var-
sin ravakoilla keskustelunavauksilla. Vaalilupauk-
sinaan Trump uhkasi asettaa globaalit tuontitullit
kaikelle Yhdysvaltoihin tuotavalle tavaralle. Erityi-
sen kovat tullit olisivat Kiinalle. Toisena lupauk-
senaan Trump uhkasi karkottaa laittomat maa-
hanmuuttajat, mika veisi suuren osan mm. Yhdys-
valtain maatalouden tyontekijoista. Kolmantena
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lupauksena oli alentaa verotusta ja vahentaa saan-
telya. Naista lupauksista kaksi ensimmaista on
kasvulle haitallisia ja inflaatiota nostavia. Viimeiset
ovat ainakin lyhyella aikavalilla kasvua ja sijoitus-
markkinoiden nakymia tukevia.

Lupausten lisaksi uusi hallinto on tehnyt merkitta-
vid avauksia geopolitiikassa liittyen mm. vaatimuk-
seen Gronlannista, suhteesta Kanadaan ja Meksi-
koon seka roolista Natossa. Luvattu Ukrainan so-

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 23.1.2025
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dan paattaminenkin on vield puheen tasolla. Ko-
konaisuutena voinee sanoa, ettd parhaimmillaan
Trump toimittaa sitd, mita talous ja sijoitusmarkki-
nat toivovat ja tarvitsevat. Pahimmillaan inflaatio
laukkaa, julkinen velka kasvaa holtittomasti ja kes-
kuspankin uskottavuus on mennytta. Uskoa tule-
vaan luo se, ettd Trumpin ajatellaan mittaavan on-
nistumistaan osakemarkkinoiden kehityksen kaut-
ta. Jos kurssit nousevat, han on tyytyvainen, ja sil-
loin pahimmat skenaariot eivat ole toteutuneet.

Korkosijoittajan tilanne jatkuu

hyvana

Kaikkien keskeisten korkomarkkinoiden korot ovat
edelleen selvasti korkeammilla tasoilla, kuin mihin
esimerkiksi viimeisen 10 vuoden aikana on totuttu.
Loppuvuonna nahty pitkien valtionlainakorkojen
nousu nosti tuotto-odotuksia entisestaan. Mieles-
tdmme pitkien korkojen tdmanhetkinen taso istuu
hyvin vallitsevaan talouskasvu- ja inflaationdky-
maan, joten uskomme pitkien valtionlainakorkojen
pysyvan lahellda nykytasojaan. Odotamme myods
yrityslainojen korkoerojen valtionlainoihin ndhden
pysyvan lahella nykyisia tasoja.

Kuluvan vuoden korkomarkkinoiden tuottojen
odotamme olevan kohtuullisen hyvat kautta lin-
jan. Euroalueen valtionlainojen tuoton odotamme
olevan 2-3 prosentin haarukassa. Euroalueen kor-
kean luottoluokituksen Investment Grade -yritys-
lainoille tuotto-odotuksemme on 3-5 prosenttia.
Korkeamman riskin High Yield -yrityslainoille en-
nustamme samoin 4-6 prosentin tuottoa. Myods
dollarim&araisten kehittyvien markkinoiden val-
tionlainojen tuoton odotamme asettuvan eurosuo-
jattuna 4-6 prosentin valimaastoon. Paikallisva-
luuttamaaraisten kehittyvien markkinoiden val-
tionlainojen tuotto on 5-7 prosentin haarukassa.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2025

Osakemarkkinoiden nousulla on
edellytykset jatkua

Globaaleiden osakemarkkinoiden eteenpain katso-
va arvostustaso P/E-luvulla mitattuna on 17,9, mika
on noin 10 prosenttia yli viimeisten 10 vuoden me-
diaanitason. Pdamarkkinoista USA on kallis his-
toriaansa ndhden, mutta korkea arvostustaso on
seurausta suurimpien erittdin nopeasti ja kannat-
tavasti kasvavien yhtiéiden painon noususta. Muu
osa markkinoita on arvostettu linjassa historialli-
siin tasoihinsa. Japani ja kehittyvat markkinat ovat
melko lahella mediaanitasoaan. Eurooppa, Pohjois-
maat ja Suomi nayttavat hyvinkin edullisilta. Suh-
teessa korkoihin osakkeiden arvostustaso on kui-
tenkin kokonaisuudessaan edelleen kalliinpuolei-
nen, silla osakkeiden riskipreemio korkoihin nah-
den on talla hetkella keskimaaraista alempi.

Talle vuodelle tuloskasvuennusteet povaavat yri-
tyksille globaalisti noin 13 prosentin tuloskas-

vua. Tuloskasvuennuste on todennékoisesti hie-
man liian optimistinen, mika on varsin tavanomais-
ta tdssa vaiheessa vuotta. Arvioimme, etta tulos-
kasvu on lopulta kuitenkin kohtuullisen hyvaa,
globaalisti 5-10 prosenttia. Korkotaso huomioi-
den arvostustasoissa ei ole mielestdmme paljoa
nousuvaraa Yhdysvalloissa, mutta muilla markki-
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Osakemarkkinoiden arvostukset

Last mMedian 10Y

Lahde: Aktia, Macrobond, FactSet

noilla arvostuksissa on edelleen tilaa nousta. Tu-
loskasvun pitaa kuitenkin toteutua lahelle odo-
tettua, jotta tdma olisi mahdollista. Kun huomioi-
daan osingot, tuloskasvu ja vallitseva arvostusta-
so, arvioimme globaaleiden osakemarkkinoiden
koko tdman vuoden tuoton olevan 6-9 prosen-
tin haarukassa. USA:n osakemarkkinoiden tuotto-
potentiaaliksi arvioimme 6-8 prosenttia ja muiden
USA:n ulkopuolisten markkinoiden 7-9 prosent-
tia. Yksittaiset markkinat voivat tuottaa selvasti
enemmankin, ja kaksinumeroisiin tuottoihinkin on
mahdollista paasta. Varsinkin Euroopan ja Suomen

Aktia Pankki Oyj Tiedot haettu 23.1.2025
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osakemarkkinat ovat arvostustason nakdkulmas-
ta houkuttelevat. Jos talouskasvu pysyy vakaa-
na ja tekee hiljalleen kdanteen parempaan, eivat-
ka Yhdysvaltain linjaukset tuontitulleista realisoi-
du, Suomessa ja Euroopassa on paljon tuottopo-
tentiaalia. Myos heikomman ympariston riski on
toki olemassa. Mielestdmme erittdin houkuttelevil-
ta ndyttavat myos eurooppalaiset ja yhdysvaltalai-
set pienet ja keskisuuret yhtiot. Naiden arvostuk-
set ovat erittdin matalat, ja vakaa toimintaymparis-
to, kotimarkkinakeskeisyys sekda matalammat ko-
rot tukevat niiden kehitysta.

Kun huomioidaan
osingot, tuloskasvu ja
vallitseva arvostustaso,
arvioimme globaaleiden
osakemarkkinoiden
koko tdman vuoden
tuoton olevan 6-9
prosentin haarukassa.

Allokaatiossa lahiaikoina
varovaisuutta - koko vuoden
tasolla positiivisuutta

Koronlaskusykli, tasaisena jatkuva talouskasvu,
tuloskasvun parantuminen ja kohtuulliset arvos-
tustasot USA:n ulkopuolella tukevat osakkeita. Yh-
dysvaltain uuden hallinnon toimintalinjaukset vah-
van osakemarkkinoiden jakson jalkeen lisdavat ly-
hyen aikavélin epavarmuutta. Olemme laskeneet
osakkeet ylipainosta neutraaliin tammikuun puo-
lessa valissa.

Aktia Sijoitusnakemys o 1/2025

Osakkeiden maantieteellisessa allokaatiossa yli-
painotamme Yhdysvaltoja ja Suomea. Yhdysvallat
on kallis, mutta tarjoaa toisaalta ylivertaista kas-
vua ja kannattavuutta. Suomen kehitys on ollut
heikkoa jo useamman vuoden, minka seurauksena
arvostus on pudonnut erittdin matalaksi. Mieles-
tdmme potentiaalia parempaan on enemman kuin
useimmilla markkinoilla, kunhan Trump-riskit eivat
realisoidu. Eurooppa on osakeallokaatiossamme
neutraalissa painossa. Edullinen arvostus huomi-
oi monet heikkoudet, muttei yhta hyvin kuin Suo-
men osalta. Alipainotamme Japania ja kehittyvia
markkinoita. Molemmissa arvostukset ovat lahel-
|& historiallisia tasojaan. Japanissa rahapolitiikka
on kiristymassa, ja Kiinan taloudessa on nahty ko-
vin vadhan konkretiaa heikon talouskierteen katkai-
semiseksi. Molemmat ovat myods ulkomaankaupas-
ta riippuvaisia alueita, mika lisaa riskeja kauppaso-
dan uhan alla.

Korkoallokaatiossa ylipainotamme yrityslaino-

ja korkean luottoluokituksen Investment Grade-
ja matalan luottoluokituksen High Yield -luokis-
sa seka kehittyvien maiden paikallisvaluuttamaa-
raisia valtionlainoja. Euroalueen valtionlainat ovat
isossa alipainossa, silla niiden korkotaso on sel-
vasti muita markkinoita alempi. Kehittyvien mai-
den dollarimaaraiset valtionlainat ovat neutraali-
painossa. Korkosijoituksissa ylipainotamme edel-
leen lyhyita korkoja suhteessa pitkiin korkoihin,
silla lyhyet korot ovat edelleen poikkeuksellisen
houkuttelevilla tasoilla.
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Kun korkojen nousu ja inflaatio ovat hidastaneet
yrityskauppamarkkinoita ja porssilistautumisia, Private Equity
-sijoittajat ovat keskittyneet salkkuyritystensa arvonluontiin

ja hyotyneet jalkimarkkinan kasvusta. Samaan aikaan Private
Debt -markkina on jatkanut ennatysvauhtiaan tarjoten vakaata
tuottoa ja laajempia sijoitusmahdollisuuksia. Kiinteisto- ja
infrastruktuurisijoituksissa arvonlasku nayttaa pysahtyneen, ja
erityisesti uusiutuvan energian projektit luovat pitkan aikavalin
kasvupotentiaalia.

Aktia Pankki Oyj
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Private Equity -markkinassa
arvonlupaus sailyy

Korkeampien korkojen vuodet ja korkeampi in-
flaatio ovat johtaneet listaamattomalla markkinal-
la hidastuneeseen yrityskauppamarkkinaan ja va-
haisempiin poérssilistautumisiin. Padomasijoittajat
ovat keskittyneet viime vuosina salkuissaan ole-
vien yritysten kannattavuuden parantamiseen ja
arvonluonnin tukemiseen. Samanaikaisesti Priva-
te Equity -rahastojen jalkimarkkina on kehittynyt
ja siitd on tullut likvidimpi. Se on osaltaan lisannyt
likviditeettia Private Equity -primaarimarkkinalle ja
auttanut padomasijoittajia tukemaan salkussaan
olevien yritysten arvonluontia. Samoin NAV-lai-
namarkkinan (nettovarallisuusarvoon pohjautu-
vien lainojen markkinan) kehitys ja Private Credit
-markkinan kasvu ovat epasuorasti tukeneet paa-
omamarkkinaa viime vuosina. Silti viela vuoden
2024 loppuun mennessa isot listautumiset ja muut
exitit antoivat odottaa itsedan. Tama kaikki huo-
mioon ottaen, Private Equityn arvolupaus paasee
edelleen lapi tarkemmankin tarkastelun — miksi?

P&aasiallinen arvonlupaus Private Equity -sijoitta-
misessa liittyy epalikviditeettipreemioon. Epalikvi-
diteettipreemio on asteittainen tuoton parannus,
joka kompensoi sijoittajaa sellaisen omaisuuden
omistamisesta, joka ei ole erittain likvidi. Ep%}likvi—
diteettipreemion olemassaolosta listaamattoman
markkinan sijoituksissa on naytt64; se nakyy esi-
merkiksi siind, ettd yhdysvaltalainen Private Equi-
ty ylitti S&P 500 -indeksin 2,3-3,4 prosenttia
vuodessa vuosina 1986-2017. Koska Private Equity
-sijoittajat talla hetkella kohtaavat ns. bid-ask-
eron, eli eivat yrityskauppajarjestelyissa saa niita
arvostuksia, joita he tarvitsevat kdydakseen kaup-
paa, he keskittyvat portfolion "jatkamiseen”

ja arvonluontiin. Markkinadata indikoi, etta buy-
out-pdaomasijoittajat ovat siina onnistuneet viime
vuoden kolmannella kvartaalilla ja parantaneet yri-
tystensa kayttokatetta ja siten myos arvostuksia.
Myos uusien transaktioiden markkina on alkanut
aktivoitua, ja viime vuoden kolmannella kvartaalilla
nahtiin jo n. 20 prosenttia enemman Private Equi-
ty -transaktioita globaalisti kuin vastaavalla kvar-
taalilla vuonna 2023. Vuodelle 2025 odotetaan laa-
jasti aktivoituvaa yrityskauppamarkkinaa, ja myos
porssiin listautumiseen alkaa olla jono.
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Private Debt teki jélleen
ennatysvuoden

Private Debt -markkina on kaikessa hiljaisuudessa
kasvanut jo 2 biljoonan dollarin globaaliksi markki-
naksi. Pelkdstdan vuonna 2024 kerattiin 30 miljar-
dia Private Debt -rahastoihin, mika teki viime vuo-
desta neljannen perakkaisen ennatysvuoden ta-
man omaisuusluokan varainkeruussa.

Melkein 80 prosenttia Private Debt -markkinasta
koostuu seniorilainoista, joita ei-pankkitoimijat eli
Private Credit -rahastot tarjoavat listaamattomil-
le yrityksille. Tyypillisesti lainat liittyvat paddoma-
sijoittajien tekemiin yrityskauppoihin; joissain ta-
pauksissa Private Credit -rahastot lainaavat suo-
raan esimerkiksi perheomisteisille yrityksille tai
kasvuyrityksille, jotka eivat halua dilutoida omis-
tustaan. Cliffwater Private Debt -seniorilainaindek-
sin odotus seniorilaina Private Debt FY24:n vuosi-

Aktia Pankki Oyj

tuotolle oli 10,5 prosenttia alle 1 prosentin luotto-

merkinnéilla. Riski-tuottoprofiililtaan Private Debt
-seniorilainat ovat siten tuottavampia ja vakaam-

pia kuin listatulla markkinalla kaupankaynnin koh-
teena olevat korkotuotteet.

Kasvavia varainkeruu- ja transaktiovolyymeja nah-
tiin viime vuonna myos yritysjarjestelytilanteisiin
sijoittavassa Distressed credit -alaluokassa, jon-
ka tuottoprofiili on korkeampi kuin seniorilainailla,
seka tietenkin laajemmin Opportunistic-alaluokas-
sa, jossa Private Credit -toimijat voivat tukea yri-
tyksia erilaisissa kasvu-, laajenemis- tai jarjestely-
tarpeissa. Sijoittajat myos hajauttivat Private Debt
-sijoituksiensa riskia listaamattomista yrityksista
kuluttajalainaportfolioihin sijoittamalla Asset Bac-
ked Finance (ABF) -alaomaisuusluokkaan. Naiden
edelld mainittujen alaluokkien odotetaan kasvavan
lisda tulevana vuonna ja l6ytavan paikkansa yha
useamman sijoittajan salkussa.

Reaaliomaisuusluokissa arvonlasku
nayttaa pysahtyneen

Kiinteistdsektori on kamppaillut korkojen ja arvos-
tusten kanssa, joskin esimerkiksi Covid-pande-
mian haastamien toimitilakiinteist6jen arvonlas-
kun pohja lienee saavutettu. Kun korot vakiintu-
vat uudelle, alemmalle tasolle, kiinteistéjen arvojen
odotetaan nousevan. On selva3, etta reaaliomai-
suusluokissa arvonnousu ei ole yhta nopeaa kuin
muussa markkinassa.

Korkeampien korkojen vuosina uusiutuvan energi-
an infrastruktuuri- ja pddomasijoittajat ovat keskit-
tyneet hankeportfolioonsa, kehittdmaan alkuvai-
heessa olevia omistuksiaan ja ottamaan huomioon
korkeamman inflaation operatiivisessa kehittami-
sessa ison profiilin exitien sijaan. Pitkdjanteinen
listaamaton markkina tulee olemaan jatkossakin
paikka uusiutuvan energian kehittamiselle, kos-

ka maailman suurimmat pddomasijoitusrahastot
ovat ostaneet porsseista alan toimijoita viime vuo-
sina. Lisaksi energiantarve tulee kasvamaan muun
muassa suurten palvelinkeskusten ja lilkenteen
sahkoistymisen myo6ta, ja uusiutuva energia on lo-
pulta edullisin ja kustannustehokkain tapa vastata
tarpeeseen. Tdmanhetkiset uusiutuvan energian
rakennushankkeet Euroopassa ovat etenkin aurin-
koenergia- ja séhkovarastohankkeita.

Energiantarve tulee
kasvamaan mm. suurten
palvelinkeskusten ja
liilkenteen sahkoistymisen
myot3§, ja uusiutuva
energia on lopulta edullisin
ja kustannustehokkain
tapa vastata tarpeeseen.
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Markkinatuotot

Osakemarkkinat alueittain
Maailma (MSCI)
USA (MSCD
S&P 500
NASDAQ
Russell 2000
Eurooppa (MSCI)
Suomi (OMX HELSINKI)
Japani (MSCI)
NIKKEI 300
Kehittyvat taloudet (MSCI)
Aasia (MSCD
Kiina (MSCD
Intia (MSCI)
It4-Eurooppa (MSCI
Turkki (MSCD
Etel4d-Amerikka (MSCD
Brasilia (MSCI)
Meksiko (MSCI)

Korkomarkkinat

Euroalueen valtionlainat

USA:n valtiolainat

Globaalit valtionlainamarkkinat
Euroalueen IG-yrityslainat
Euroalueen HY-yrityslainat
Globaalit HY-yrityslainat
EM-valtionlainat (USD-ma&éraiset)

EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa

Valuutat euroa vastaan
Yhdysvaltojen dollari (USD)
Ruotsin kruunu (SEK)
Iso-Britannian punta (GBP)
Japanin jeni (JPY)

Historiallinen tuottokehitys ei ole tae tulevasta tuotosta.
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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.



