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Salkunhoitajan ndkemys

Globaali osakemarkkina kehittyi vaimeasti etenkin joulukuun alkupuoliskolla, mutta kehitys oli
parempaa loppukuusta. Yhdysvaltain osakemarkkina oli joulukuussa euroissa mitattuna reilu
prosentin laskusuunnassa, kun aiemmin syksylld alkanut hermostuneisuus markkinoilla jatkui.
Euroopassa sitd vastoin tunnelma oli positiivisempi, tuottojen ollessa noin 2,5 %. Kotimaisissa
osakkeissa kasvua tuli lahes viisi prosenttia. My6s kehittyvien markkinoiden osakkeissa oli
positiivinen vire joulukuussa.

Markkinoilla nhtiin tunnelman muuttumista jo aiemmin syksylla, kun erindiset huolet lisasivat
sijoittajien varovaisuutta. Hermostuneempi tunnelma jatkui aina loppuvuoteen asti, hyvasta
kolmannen kvartaalin tuloskaudesta huolimatta. Sijoittajien huolena syksyn aikana on ollut
etenkin kasvaneet Al-investoinnit ja niiden kannattavuus kun samalla arvostuskertoimet ovat
pysyneet korkeilla tasoilla. Samalla kilpailu tekodlymarkkinoilla on lisdantynyt.

Tuloskasvuodotuksia seuraavalle 12 kuukaudelle on nostettu laajalti 1api vuoden. Analyytikot
odottavat Yhdysvaltojen tuloskasvuksi seuraavan 12 kuukauden aikana noin 16 % ja Euroopan

kasvuksi noin 8 %. Kehittyvien markkinoiden tuloskasvun odotetaan olevan noin 23 % ja Suomen

tuloskasvuksi odotetaan ldhes 37 %. Yhdysvaltain markkinalla kasvun odotetaan olevan
laajempaa, eika jaavan vain isojen teknologiayhtitiden harteille.

Globaali, eteenpéin katsova arvostustaso (P/E) oli kuun vaihteessa noin 19, mika on 18 % yli
viimeisen 10 vuoden mediaanitason. Yhdysvalloissa arvostus on noin 23, mika on 20 % yli pitkén
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ajan mediaanitason. Arvostukset ovat nousseet laajasti, eikd mikdan alueista ndyttaydy selvasti
halpana. Suomen arvostus 16,5 on sekin jo hieman yli pitkdan ajan mediaanitason.
Arvostustasoihin liittyva epdvarmuus on ollut tavanomaista suurempaa tarkoittaen, etta
tuloskasvun tulee myos toteutua odotetulla tasolla.

Allokaatiossa pidamme edelleen ylipainon Euroopassa, missa suhteellinen kasvukuva on
paranemassa ja Yhdysvalloissa, missa arvostustasot ovat tiukat, mutta yhtididen
tuloksentekokyky on edelleen vahvalla tasolla. Olemme neutraalipainossa kehittyvien
markkinoiden osakkeissa sekd Pohjoismaissa ja piddmme alipainon Japanin osakkeissa.
Painotamme edelleen lantisten markkinoiden pienemman kokoluokan yhtigita.

Tama on mainos. Tutustu ennen lopullisen sijoituspdatoksen tekemistd rahoitusvalineen avaintietoasiakirjaan. Tulevia tuottoja ei voida p&éatelld aiemmasta tuloksesta.
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Tassa raportissa esitetyt tiedot koskevat julkaisun kirjoittamisaikaan vallinnutta tilannetta ja tiedot voivat tai ovat voineet muuttua. Aktia Pankki Oyj, Aktia Rahastoyhtié Oy tai Aktia
Henkivakuutus Oy eivat vastaa mistaan valittomasta tai valillisesta tappiosta tai vahingosta joka aiheutuu siit4, etta asiakas on kayttanyt julkaisua sijoituspaatdstensa perusteena.
Rahoitusviélineen historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta kehityksesta. Rahoitusvélineen arvo voi nousta tai laskea, ja sijoittaja voi menettaa sijoittamansa varat kokonaan tai osittain. Myos
odotettu tuotto voi jadda saamatta. Tama ei ole Aktia Pankki Oyj:n antama yksil6llinen suositus asiakkaalle. Aktia Pankki Oyj ei vastaa asiakkaan sijoitustoiminnan tuloksesta. Asiakkaan
tuleva sijoitustoiminnan tulos riippuu verotuksesta, joka puolestaan riippuu kunkin sijoittajan henkilokohtaisesta tilanteesta ja voi muuttua jatkossa. Asiakkaan tulee aina ennen
sijoituspaatoksen tekemista tutustua rahoitusvalineen ominaisuuksiin, kuluihin ja riskeihin, jotka ilmenevat esimerkiksi avaintietoasiakirjasta ja rahastoesitteesta. Rahastoja hallinnoi Aktia
Rahastoyhti6 Oy. Sijoituskoreja hallinnoi Aktia Henkivakuutus Oy. Aktia Pankki Oyj toimii Aktia Rahastoyhti¢ Oy:n ja Aktia Henkivakuutus Oy:n asiamiehena. S4annot, rahastoesitteet,
avaintietoasiakirjat ja muut viralliset asiakirjat Aktia Rahastoyhtié Oy:n hallinnoimille rahastoille ja Aktia Henkivakuutus Oy:n sijoituskoreille sekd Aktia Pankki Oyj:n sijoittajatiedote ovat
saatavissa veloituksetta suomen- ja ruotsinkielisenad Aktian toimipisteissa ja osoitteessa www.aktia.fi.


http://www.aktia.fi./
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