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Salkunhoitomme menestys
on jatkunut vahvana

Kuten paaekonomistimme Lasse Corin toteaa
kirjoituksessaan tassa Sijoitusnakemyksessa,
vuodesta 2021 tulee rokotteen vuosi. Vaikka
massarokottaminen kaynnistyy monen mielesta
tuskastuttavan hitaasti, taloudessa katse on jo
kaantynyt pandemian jalkeiseen aikaan. Sijoitus-
vuodesta 2021 on helppo ennustaa vahemman
turbulenttia kuin viime vuodesta, silla odotuksissa
on elpyminen pandemian kurimuksesta lahemmas
normaalia. Sijoittajalle alkanut vuosi ei kuitenkaan
ole helppo — parantuneet nakymat on jo pitkalti
hinnoiteltu markkinoilla ja mahdollinen inflaation
kiihtyminen ja korkojen nousu tuovat mietittavaa.
Lisaksi osakkeiden arvostustasot ovat korkealla ja
korkotasot kautta linjan edelleen erittain alhaiset.

Mikko Ayub
Aktia Pankki Oyj:n
toimitusjohtaja.

Salkunhoitomme menestys on jatkunut vahvana ja uskomme sen menestykseen
jatkossakin. Viime vuosi osoitti konkreettisesti, mita lisaarvoa pitkajanteinen,
aktiivinen ja vastuullinen salkunhoito pystyy tuottamaan asiakkailleen. Haluamme
jatkossakin auttaa asiakkaitamme tekemaan oikeita sijoituspaatoksia ja tarjota

parhaan osaamisemme asiakkaidemme kayttoon!
Menestyksekasta sijoitusvuotta 2021 toivottaen,

Mikko Ayub
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Vuodesta 2021 tulée

rokotteen vuosi

Teksti: Lasse Corin, paaekonomisti

Massarokotukset ovat alkaneet ja tahdin odotetaan
Kilhtyvan vuoden edetessa. Alun haasteista huolimatta
nakymat ovat hyvat,/myyntiluvan saaneita rokotteita
valmistetaan miljardeja annoksia tdna vuonna ja uusia
rokotteita on testauksen viimeisissa vaiheissa noin 20
kappaleﬂta. Taloudessa katseen pitaisikin jo kaantya

koronan jalkeiseen aikaan.

Aktia Pankki Oyj

Kansainvalinen valuuttarahasto
(IMF) paivitti nakemysta maail-
mantaloudesta positiivisempaan
suuntaan. Kasvuksi ennustetaan
5,5 prosenttia, kun lokakuussa
luku oli viela 5,2 prosenttia.
Taloudet ovat sopeutuneet pan-
demian aikaisiin rajoitustoimiin
odotettua paremmin, mutta erot
eri maiden valeilla ovat merkit-
tavia. Rokotteen jalkeen alkaa
tasapainoilu talouskasvun ja
julkisen talouden alijaamien
supistamisen kanssa.

Nakyvatko Yhdysvaltojen
tukibiljoonat inflaatiossa?

Yhdysvaltojen vaalit yllattivat.
Presidentti vaihtui, mutta odotuk-
sista poiketen demokraatit sai-
vat paatosvallan myOs senaatis-
sa. Tasta on hyotya, kun Biden
suunnittelee uutta noin 1 900
miljardin dollarin koronapakettia.
Jarjestyksessaan kolmas tukipa-
ketti nostaisi liittovaltion pande-
mianaikaiset kokonaistuet yh-
teensa 5,8 biljoonaan dollariin.
Velkabiljoonat kiihdyttavat kas-
vua, mutta eivat ole kestava rat-
kaisu. Julkisen talouden alijaama
ei voi ikuisesti olla yli 10 %
BKT:sta.

Alijaamien ohella katsetta ei saa
irrottaa inflaatiosta. Inflaatio on
ollut hallinnassa jo pitkaan, mutta
elvytysbiljoonat ovat nostaneet
esiin kysymyksen odotettua no-

peammasta hintojen noususta.
Kotitalouksilla on tileilla noin 1,5
biljoonaa normaalia enemman
talletuksia. Vahvistuva talous,
uudet tukishekit ja huomattavat
talletusvarat mahdollistavat suu-
ren kulutusjuhlan, jos amerikka-
laiset nain haluavat.

Kiinan talous hyotyy
hetkellisesti koronasta

Kansainvalisessa vertailussa ko-
ronavuosi nakyy Kiinan taloudes-
sa lahinna ikavana mutkana. Vii-
me vuonna talouskasvu jai reilun
kahden prosentin tasolle, mutta
kuluvalle vuodelle ennustetaan
yli kahdeksan prosentin kasvua.
Maailmantalouksien epayhtenai-
nen palautuminen hyodyttaa Kii-
naa. Aasian suurin talous tuottaa
nyt paljon tavaroita rajoitteiden
riivaamien lansitalouksien tarpei-
siin. Taman seurauksena Kiinan
kauppataseen ylijaama (tavaroi-
den viennin ja tuonnin erotus)
kasvoi mittaushistorian suurim-
maksi viime vuoden joulukuussa.
Kehitys on lisannyt kapasiteet-
tihaasteita merikonttirahdissa
Kiinan ja Euroopan valilla, jossa
hinnat ovat moninkertaistuneet
muutamassa kuukaudessa.

Kun rokotekattavuus paranee ja

lansimaat purkavat rajoitteitaan,

vahenee myo0s tavarantuonnin

tarve Kiinasta. Omaa t.uotantoa Juttu jatkuy
saadaan kasvatettua, ja kulutus- seuraavalla sivulla >
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Kotitalouksien kulutus Suomessa
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ta siirtyy tavaroista palveluihin,
jotka taas paasaantoisesti tuo-
tetaan kotimaassa. Voimme siis
odottaa viennin kasvun hidas-
tumista Kiinassa. Kiinan paivat
"maailman tehtaana” eivat kui-
tenkaan ole viela luetut.

Kriisi nosti esiin

EU:n haasteet

EU koki oman helpotuksen
loppuvuodesta, kun vuosien
Brexit-saagalle saatiin ainakin
jonkinlainen paatos. Yhden
epavarmuustekijan vaikutus on
vahentynyt, mutta neuvotteluja
UK:n kanssa tullaan jatkamaan

viela pitkaan, siis todella pitkaan.

2019 2020 2021 2022

Lahde: Aktia, Macrobond ja Statistics Finland.

Pieni mutka matkassa on EU:n
sopimukset rokotehankinnoista.
Nayttaa silta, ettei EU saa halua-
miaan rokotteita alkuperaisessa
aikataulussa. Kokonaisuutta
ajatellen ongelma on melko rajal-
linen.

Korona on tuonut valitettavalla
tavalla esiin EU:n rakenteellisia
ongelmia. Yhteista tukiohjelmaa
ei saatu ajoissa koottua. Kun 750
miljardin uudelleenrakennuspa-
ketti julkaistiin, oli se jo myohas-
sa ja lilan pieni. Epaluuloja liittyy
myOs eurojen lopullisiin kaytto-
tarkoituksiin. Ikaantyva Eurooppa
tarvitsee mittavia uudistuksia ja
niita ei ole viela nahty.

Kiinan viennin kasvu
Dollarimaaraisen viennin vuosikasvu

%
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maalis huhti touko kesa heina
2020

elo syys loka marras joulu

Lahde: Aktia, Macrobond ja China Customs Statistics Information Center (CCS).

Suomessa kuntavaaleista
osviittaa eduskunta-
vaaleihin

Suomen talous selvisi korona-
vuodesta erittain hyvin. Aktian
ennusteessa odotamme Suomen
talouden kasvavan 2,8 prosenttia
tana vuonna. Kasvun tarkein ajuri
on kotitalouksien kulutuksen kas-
vu, joka taas nojaa palveluiden
kysynnan selvaan vahvistumiseen.
Tyollisyystilanne alkaa parantua
vuoden toisella puoliskolla.

Kevaan kunnallisvaalit tekevat
vuodesta poikkeuksellisen mielen-
kiintoisen. Suuria julkisen talouden
tasapainotuspaatoksia on turha

odottaa, mutta vaalikampanjoinnis-
sa otetaan toivottavasti aktiivisesti
kantaa asiaan. Julkisen sektorin
tulevaisuudenhaasteet pohjautuvat
pitkalti ikaantyvan vaeston tuo-
maan alati kasvavaan sosiaali- ja
terveyspalveluiden kysynnan kas-
vuun. Kunnilla on merkittava osuus
naiden palveluiden tuotannossa.

Suuria linjavetoja kunnallisvaaleis-
sa tuskin tehdaan. Sijoittajan na-
kokulmasta kunnallisvaaleissa on
kuitenkin yksi tarkea piirre. Kunnilla
on kaytannossa paikallinen mono-
poli rakentamisen kaavoituksessa.
Sen takia vaalit ovat tarkeita asun-
tosijoittajille.
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Markkinoiden loppuvuosi
euforisissa tunnelmissa
rokotteiden ja elvytys-
odotusten ansiosta

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Vuosi 2020 paattyi sijoitusmarkkinoilla erittain positiivissa
merkeissa. USA:n poliittisen tilanteen selkiytyminen ja
koronarokotteiden valmistuminen pitivat markkina-
tunnelman korkealla ja kannustivat riskinottoon.

Aktia Pankki Oyj

Globaalit osakemarkkinat
menettivat pahimmillaan arvos-
taan yli 30 %. Korkomarkkinoilla
likviditeetti katosi lahes taysin.
Pudotus oli raju erityisesti mata-
lan luottoluokituksen high yield
-yrityslainoissa ja kehittyvien
maiden valtiolainoissa, joiden
hinnat laskivat yli 20 %. Apuun
tulivat jalleen kerran keskuspan-
kit Yhdysvaltain keskuspankin
Fedin johdolla. Ensin Fed
painoi ohjauskorkonsa nollaan,
ja aloitti sen jalkeen yhdessa
muiden keskuspankkien kanssa

massiiviset joukkovelkakirjojen
osto-ohjelmat. Tama riitti rau-
hoittamaan sijoittajat, ja kaansi
seka osakemarkkinoiden etta
korkomarkkinoiden tuotot jalleen
reippaaseen nousuun. Nousu on
jatkunut lahes katkeamatto-
mana maaliskuun pohjaluke-
mista aina naihin paiviin asti.
Suurin osa osake- ja korko-
markkinoista on toipunut lahes
taysin, osa on jopa selvasti
plussan puolella vuoden

alusta lukien.

Markkinat saivat tuulta alleen
pian vaalien jalkeen, kun use-
ampi laakeyhtio kertoi kehitta-
miensa koronavirusrokottei-
den odotettuakin paremmas-
ta toimivuudesta. Varsinkin
sykliset- ja koronasta erityi-
sesti karsineet toimialat hyo-
tyivat elvytysodotuksista ja
rokoteuutisista, kun markki-
nat alkoivat hinnoitella paluu-
ta kohti normaalia.

Positiivisia uutisia olivat myos
EKP:n joukkovelkakirjalainojen
osto-ohjelman kasvattaminen ja
viime metreilla aikaansaatu
Brexit-sopimus.

Lisaelvytysta jo Trumpin
aikana

Odotukset USA:n finanssipoliit-
tisesta lisaelvytyksesta konkre-
tisoituivat jo joulukuussa Trum-
pin ollessa viela presidenttina.
Useita kuukausia jatkuneen po-
littisen vaannon jalkeen kong-
ressi hyvaksyi uuden 900 miljar-
din dollarin tukipaketin, joka piti
sisallaan mm. tyottomyyskorva-
uksia ja suoraa rahallista tukea
suurimmalle osalle Yhdysvaltain
kansalaisia talouden kivijalkana
toimivan yksityisen kulutuksen
tukemiseksi.
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Markkinakehitys vuoden 2020 alusta (%)

Euroalueen IG-yrityslainat == Euroalueen valtionlainat HY-yrityslainat (globaali) == USD-maaraiset EM-valtionlainat

Globaalit osakkeet
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tammikuu maaliskuu toukokuu heinakuu syyskuu marraskuu tammikuu

2020

Demokraattien varisuoran
varmistuminen tukee elvy-
tyksen jatkumista

Lopullinen sinetti vallan siirtymi-
sesta demokraateille USA:ssa
saatiin tammikuun alussa Geor-
gian osavaltion kahden senaa-
tin edustajan uusintavaaleissa.
Demokraatit voittivat molem-
mat paikat. Republikaanien tap-
pio kulminoitui pitkalti vaistyvan
presidentti Trumpin kujanjuok-
suun ja kyvyttomyyteen hyvak-
sya haviotaan presidentinvaa-
leissa. Tama oli merkittava voitto
presidentti Bidenille. Edustajain-

Aktia Pankki Oyj

2021
Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond

huoneen- ja senaatin enemmis-
ton turvin hanella on nyt hyvat
edellytykset alkaa ajaa lapi ha-
luamiaan muutoksia. Biden on
jo ehtinyt ilmoittaa ehdottavan-
sa jalleen uutta 1900 miljardin
dollarin finanssipoliittista elvy-
tyspakettia USA:n talouden tu-
kemiseksi, ja helmikuun aikana
on luvattu lisaa uutisia mm.
infrastruktuuri-investointeihin ja
ilmastonmuutosta hillitseviin
investointeihin liittyen.

Helmikuu 2021

Markkinoiden hinnoittelemat inflaatio-odotukset (%)
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Lahteet: Aktia ja Macrobond

Korkotasoja (%)
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Lahteet: Aktia ja Macrobond

Osakearvostukset (P/E)
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Lahteet: Aktia ja Macrobond



Aktia SIUOITUSNAKEMYS

Helmikuu 2021

Johdanto | Makrondkemys | Markkinakatsaus | Osakkeet | Korot | Allokaatio | Markkinatuotot | Ajankohtaista

Aktilvisen osakesalkun-
hoidon merkitys korostuu
myOs tana vuonna

Teksti: Andreas Bergman, salkunhoitaja

Palautuminen viime maaliskuun kurssipohijilta on monella
markkinalla ja toimialalla ollut lahes ennatysnopeaa.

Kun suuntaa katseensa vuoteen 2021, loytyy sijoittajalle
monta syyta olla optimistinen, vaikka epavarmuustekijoita
on paljon. Kohonneista arvostustasoista huolimatta tulos-
kasvunakymat yrityksille ovat paaasiassa hyvat, USA:n

poliittinen tilanne pitaisi olla ennakoitavampaa, ja globaalisti

voidaan odottaa talouksien asteittaista avautumista sita
mukaan, kun rokotustahti laajasti nopeutuu.

Aktia Pankki Oyj

USA:n osakemarkkinat vuoden alusta euroissa (%)
=— S&P 500 — S&P 500 -indeksin teknologiayhtiot
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Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond

Vuosi 2020 oli kaikin tavoin osa- Isossa kuvassa yksi taman vuo-

kemarkkinoilla erikoinen ja ainut- den tarkeimpia ja myos vaikeim-

laatuinen vuosi. Monet verkko- pia pohdintoja tulee olemaan

kauppaan, etatydhén ja digitaa- mitka viime vuoden trendeista Juttu jatkuu

lisiin pa|ve|uihin |||ttyvat sektorit ja teemoista Jaavat pysyviksi, seuraavalla sivulla >

tuottivat vuositasolla erittain
hyvin, kun taas monien matkai-
luun liittyvien yritysten edelly-
tyksia selvita pandemian Iapi

epailytti monia. Onnistuneella Er|ty|seSt|
yhti6- ja toimialavalinnalla ol USAZSS&!

mahdollisuus saavuttaa merkit- . .
tavia tuottoja. Vaikka vuodesta hava |ttaV|Ssa
poikkeuk-

2021 tulee varmasti hyvin eri-
sellinen ilmid

lainen kuin 2020, uskomme
jalleen kerran, etta aktiivisella
salkunhoidolla on edellytykset
luoda lisaarvoa.
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ja mitka hiipuvat samaan tahtiin,
kun rokotukset mahdollistavat ta-
louksien asteittaisen avaamisen
kohti "vanhaa normaalia”. Us-
komme etta useat viime vuoden
trendeista ovat itse asiassa luon-
teeltaan pysyvampia kuin mita
uskoisi. Verkkokaupan kasvutah-
ti tuskin jatkuu tulevina vuosina
samanlaisena kuin 2020, mutta
selvaa on, etta kuluttajien kayt-
taytyminen on muuttunut merkit-
tavasti ja pysyvasti.

Erikoinen alkuvuosi

Vuosi 2021 on alkanut erittain
mielenkiintoisesti. Ensin varmis-
tui senaatin siirtyminen demo-
kraattivaltaiseksi pienimmalla
mahdollisella marginaalilla
Georgian osavaltiovaalien
myota. Osakemarkkinoiden
nakokulmasta tarkeaa on nyt
demokraattien ajamat laajat
elvytystoimet, mutta on syyta
myOs seurata tarkasti keskus-
telua yritysverotuksen ympairilla.
On lahes selvaa, etta yritys-
verotusta ollaan kiristamassa,
mika tulee nakymaan luonnol-
lisesti yhtididen tuloskasvussa.

Joidenkin arvioiden mukaan
Bidenin suunnitelma voisi leikata
jopa 7-8 % tuloskasvusta.
Kolikon toisella puolella on kui-
tenkin mahdollisesti avoimem-
paa ja ennakoitavampaa kaupp-
apolitikkaa USA:n osalta, mika
esimerkiksi amerikkalaisille
yhtidille voisi tarkoittaa jo
itsessaan muutaman prosentin
tuloskasvua.

Vuoden alussa on nahty myos
hyvin erikoinen jakso, jossa Red-
dit -sivuston keskustelupalstalta
lahtenyt piensijoittajien ostovim-
ma tiettyjen hedge -rahastojen
lyhyeksi myytyja yhtioita kohtaan
sai aikaiseksi yksittaisissa osa-
kekursseissa jarjettomia liikkei-
ta. Lisaa tasta aiheesta paaeko-
nomisti Lasse Corinin blogissa.
Emme usko, etta tama ilmio tu-
lee olemaan pitkaaikainen, el
sen vaikutus tahan vuoteen on
mielestamme taysin marginaali-
nen.

Tuloskausi nayttaa hyvalta

Viime vuoden viimeisen neljan-
neksen tuloskausi on jo paassyt
vauhtiin, ja se nayttaa hyvin pit-

kalti samanlaiselta kuin toinen ja kol-
mas neljannes. Tulokset ovat ylittaneet
laajasti analyytikoiden ennusteet.

On mahdollista, etta USA:ssa nahdaan
positiivista tuloskasvua verrattuna sa-
maan ajanjaksoon vuosi sitten. Toisin
kuin aikaisemmin, on erityisesti
USA:ssa havaittavissa poikkeuksel-
linen ilmid. Ne yhtiot, jotka ovat
ylittaneet tulosodotukset, ovat itse
asiassa tulosjulkaisujen jalkeen
tuottaneet heikosti suhteessa
indeksiin. Tama kertoo siita, etta
monessa yhtiossa kurssit ovat jo
nousseet voimakkaasti ja oikeat odo-
tukset ovat huomattavasti korkeam-
malla, mika tietysti heijastuu myos ar-
vostustasoissa.

Viime vuonna nahty vilkas yritysjarjes-
telyjen ja uusien listautumisten aktivi-
teetti nayttaa jatkuvan vahvana myos
tana vuonna. Esimerkiksi Pohjoismais-
sa on nahtavissa erittain mielenkiintoi-
nen vuosi mita tulee uusiin porssi-
yhtidihin.

Koko vuodelle tuloskasvuodotukset
ovat korkeat, mutta mielestamme saa-
vutettavissa, mikali talouksien asteittai-
nen avaaminen etenee. Keskustelum-
me yritysjohtajien kanssa vahvistaa

nakemystamme siita, etta suurin osa
yhtidista on navigoinut viime vuoden
hyvin, ja on asemoitunut talouskasvun
vahvistumiseen ja kulutuskysynnan
lisaantymiseen talouksien avau-
tuessa.
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Euroalue
rokotusjonossa

Teksti: Lotta Kotioja, salkunhoitaja

Euroalueen korkotasot ovat poikkeuksellisen
matalilla tasoilla hyvin elvyttavan rahapolitikan ja
finanssipoliittisten toimien seurauksena. Heikentynyt
koronatilanne hidastaa talouden palautumista, mutta
odotamme kuitenkin vahitellen maltillista nousua
pitkissa koroissa.

Helmikuu 2021
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Viime kuukausina heikentynyt
koronatilanne on asettanut
kapuloita elpyvan talouden
rattaisiin erityisesti Euroopassa.
Neljannen vuosineljanneksen
BKT-luvut kertovat selvasti,
kuinka rajoitustoimet ovat hidas-
taneet talouden aktiviteettia.
Rokotukset ovat vahitellen
kaynnistyneet eri maissa, mutta
rajoitustoimien poistamista ja
talouskehityksen piristymista
saadaan viela odottaa.

Euroopan keskuspankki laajensi
joulukuussa elvytystoimiaan
tavoitteenaan pitaa rahoitusolot
riittdvan keveina. Pandemiaan
liittyvaa arvopaperiostojen ohjel-
maa kasvatettiin ja ostojen kes-
toa pidennettiin ainakin maalis-
kuuhun 2022 saakka. Myos
pankeille suunnattuja rahoitus-
ohjelmia lisattiin. Vastaavasti
Yhdysvalloissa keskuspankki
Fed on viestittanyt elvyttavan
rahapolitiikan jatkuvan. Kes-
keista on nyt se, miten rahoitus
valittyy reaalitalouteen vauhdit-
tamaan talouskasvua.

Finanssipoliittisten tukitoimien
saralla EU-maiden yhteinen
elvytyspaketti etenee. Eri
maiden suunnitelmat paketista
saataville varoille valmistuvat
kuluvan kevaan aikana. Pake-
tista jaettavia varoja paastaan
ottamaan kayttoon nailla
nakymin toisella vuosipuolis-
kolla. On todennakoista, etta
myOs rokotustilanne ja sen
myota globaali aktiviteetti ovat
talldin [ahteneet parantumaan.
Valtionlainojen ja yrityslainojen
korkotasot ovat hyvin matalilla
tasoilla keskuspankkien ja
valtioiden toimien seurauksena.
Hyvin elvyttava rahapolitiikka
pitaa lyhyet korot nykyisilla

. . T Juttu jatkuu
tasoillaan, mutta pidemmissa

seuraavalla sivulla >

Pidemmissa
korkotasoissa
odotamme
maltillista housua
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korkotasoissa odotamme maltil-
lista nousua Yhdysvaltojen
korkotasojen ja myohemmassa
vaiheessa myaos vahitellen piris-
tyvien kasvunakymien veta-
mana. Yhdysvalloissa pidemmat
korkotasot ovat Iahteneet nou-
suun ja korkokayrat ovat jyrken-
tyneet. Suunnitellut uudet elvy-
tystoimet ovat saaneet markki-
noiden inflaatio-odotukset nou-
suun. Myos euroalueen inflaatio-
luvuissa on odotettavissa alku-
vuodesta nousua. Taustalla on
kuitenkin kertaluontoisia teki-
joita ja viime vuoden matalat
vertailuluvut.

Nakemyksemme mukaan euro-
alueen valtionlainojen ja yritys-
lainojen riskipreemiot pysyvat
|ahiajat nykyisilla tasoillaan.
Taustalla vaikuttavat Euroopan
keskuspankin tukiostot ja sijoit-
tajien kysynta. Heikommin
luottoluokitelluissa yrityslainois-
sa odotamme jonkin verran
korkeampaa tuottoa. Poliittiset
riskit palasivat euroalueen
valtionlainamarkkinoille

tammikuussa, kun ltalian hallitus
joutui eroamaan elvytysvarojen
kayttoon liittyvien erilaisten
nakemysten seurauksena. Italian
valtionlainojen riskipreemioiden
leventyminen suhteessa Saksan
valtionlainoihin jai vahaiseksi.
Uskomme kuitenkin, etta valtioi-
den kasvaneet budjetti-alijaamat
ja korkeammat velkaisuusasteet
nousevat tamanhetkista tarkeam-
miksi markkina-ajureiksi pidem-
malla aikavalilla. Odotamme, etta
kuluvana vuonna korkomark-
kinoiden huomio kiinnittyy
erityisesti EU:n elvytyspaketin
toteutukseen, Italian poliittiseen
tilanteeseen, Euroopan keskus-
pankin meneillaan olevaan
strategiauudistukseen ja Saksan
syyskuussa pidettaviin
littopaivavaaleihin.

Euroalueen reaalinen BKT-kasvu vuonna 2020
Muutos edelliseen vuoteen nahden (%)
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Kaikki nayttaa kalliilta

Teksti: Tommi Tahtinen, allokaatiojohtaja

Parantuneet talousnakymat on jo pitkalle hinnoiteltu
markkinoilla. Viime vuoden lopun rokoteuutisten ja elvytys-
odotusten siivittaman rallin jalkeen seka osake- etta korko-
markkinat nayttavat kalliilta. Osakkeiden arvostustasot ovat
korkealla ja korkotasot kautta linjan ennatysalhaisilla

tasoilla.

Aktia Pankki Oyj

Bloombergin keraamien ekono-
mistien konsensusennuste glo-
baalille talouskasvulle tana vuon-
na on 5,2 %. Globaalin talouden
kasvuveturit ovat ennallaan ja
odotuksissa on elpyminen his-
toriallisen voimakkaasta iskus-
ta. Aasiassa talouskasvu on
Kiinan vetamana vahvalla ural-
la, ja myos USA:ssa talousda-

ta on ollut myonteista. Euroo-
passa koronaviruksen odotettua
voimakkaampi toinen aalto, siita
johtuvat tiukat rajoitustoimen-
piteet, hitaasti liikkeelle lahteneet
rokotukset seka koronaviruksen
uudet muodot synkentavat
talousnakymia lyhyella aikavalil-

|a. Eurooppaankin ennustetaan
kuitenkin reipasta kasvua tana
vuonna, varsinkin vuoden jalkim-
maisella puoliskolla. Ennusteis-
sa on toki paljon epavarmuutta
ja paljon riippuu siita, saadaanko
koronaviruspandemia ja uudet
virusmuunnokset hallintaan ke-
saan mennessa.

Uskomme yhden vuoden 2021
merkittavan makroteeman ole-
van inflaation kiihtyminen, varsin-
kin USA:ssa. Finanssipoliittisen
elvytyksen lisaaminen kiihdytta-
nee talouskasvua, mutta se tar-
koittaa myds uutta velkaa ja
mahdollisesti myos kiihtyvaa

inflaatiota, joka valittyy myos glo-
baalin talouteen. Varsinkin alku-
vuonna pohjavaikutukset tukevat
inflaation palautumista, mutta el-
vytyksen aiheuttaman inflaatio-
paineen lisaksi taustalla on pa-
toutunutta kysyntaa erityisesti
palvelusektorilla. Inflaatio-odo-
tukset ovatkin jo kaantyneet nou-
suun USA:ssa ja myds Euroo-
passa, joskin maltillisemmin.

Osakkeissa yha kohtuulli-
nen tuottopotentiaali

Parantuvat talousnakymat on jo
pitkalle hinnoiteltu osakemarkki-
noilla. Globaaleiden osakemark-
kinoiden arvostustaso P/E-lu-
vulla mitattuna on seuraavan
12 kuukauden tuloskasvuennus-
teilla laskettuna 20,1. Viimei-
sen 10 vuoden mediaanitaso

on 14,8. Tilanne on sama kaikil-
la paamarkkinoilla — arvostusta-
sot nayttavat arvostuskertoimilla
mitattuna kalliilta suhteessa his-
toriaan. Korkotason selva nou-
su voisi olla osakemarkkinoil-

le myrkkya. Mikali korkotaso ei
merkittavasti nouse nykyiselta
hyvin alhaiselta tasoltaan, kor-
keampi arvostustaso on kuiten-
kin mielestamme perusteltu.
Tuloskasvuodotukset povaavat
heikon viime vuoden jalkeen rei-
pasta kasvua talle vuodelle —
globaalisti yritysten tulosten odo-
tetaan kasvavan lahes 30 %.
Tuotto-oletuksemme osakemark-
kinoille on 5-10 % tana vuonna.

Koroissa suunta ylospain

Korkomarkkinoilla korkotasot
ovat kaikilla paamarkkinoilla en-

Juttu jatkuu
seuraavalla sivulla >
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natyksellisen alhaalla. Taustalla
ovat keskuspankkien ennatys-
suuret elvytystoimet.

Lyhyissa matalan riskin koroissa
tuskin nahdaan juuri liiketta, silla
keskuspankit pitavat ne ohjaus-
korkojensa kautta ankkuroituna
nollaan. Pitkien valtionlainojen
korkojen uskomme sen sijaan
nousevan, varsinkin USA:ssa.
Kiihtyva talouskasvu, finanssipo-
liittinen elvytys, inflaatio-odotus-
ten nousu ja valtionvelan kasvu
luovat nousupainetta. Pehmeam-
man inflaatiokuvan vuoksi euro-
alueen koroissa nousupaine on
maltillisempi, mutta uskomme
suunnan olevan kuitenkin ylos-
pain.

Matalasta korkotasosta ja korko-
jen nousupaineista johtuen kor-
komarkkinoiden odotetut tuotot
ovat alhaisia. Uskomme euro-
alueen valtionlainojen tuottavan
tana vuonna negatiivisesti ja
korkean luottoluokituksen invest-
ment grade -yrityslainojen tuoton
jaavan nollan tuntumaan. Mata-
lan luottoluokituksen high yield
-yrityslainoissa ja kehittyvien
maiden valtionlainoissa nakymat
ovat hieman paremmat.

Uskomme niiden euromaaraisen
tuoton olevan 1-3 % luottotappiot
ja valuutan suojauskustannukset
huomioiden.

Allokaatiossa maltillista
riskinottoa

Kaiken kaikkiaan globaali talous-
tilanne nayttaa edelleen kehitty-
van myonteiseen suuntaan, vaik-
ka koronavirus viela kurittaakin
suurta osaa maailmasta toistai-
seksi ennen kuin rokotteista saa-
daan merkittavaa apua. Paran-
tuneet nakymat on mielestamme
kuitenkin jo pitkalti hinnoiteltu
markkinoilla. Mahdollinen inflaati-
on Kiihtyminen ja korkojen nousu
ovat riskeja. Olemme talla het-
kella allokaatiossa neutraalissa
osakepainossa. Alipainotamme
pitkia korkoja ja ylipainotamme
lyhyita korkoja.
Maantieteellisessa osakeallokaa-
tiossa suosimme kehittyvien mai-
den osakkeita, joita tukee Aa-
sian muita markkinoita selvasti
nopeampi talouskasvu. Japanis-
sa talouden elpyminen on ollut
hitainta ja olemme alipainossa.
USA:ssa, Euroopassa ja Poh-
joismaissa olemme neutraalipai-
nossa.

Korkoallokaatiossa ylipaino- euroalueen valtionlainoissa ja
tamme matalan luottoluokituk- korkean luottoluokituksen

sen high yield -yrityslainoja seka investment grade -yrityslainoissa.
kehittyvien maiden valtionlai-

noja. Olemme alipainossa

- - = + ++
OMAISUUSLUOKAT Merkkien selitykset:
Osakkeet -- voimakas alipaino
. - alipaino
Joukkolainat = neutraali
Rahamarkkinat + ylipaino

MAANTIETEELLISET OSAKEALUEET ++ voimakas ylipaino
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Osakeindeksit maanosittain (%)

Markkinatuotot vimeisen

20 20

12 kuukauden aikana®*

Osakemarkkinat alueittain YTD 1 kk 6 kk 12 kk
Maailma (MSCI) 5,5 % 6,0 % 11,5 % 18,0 % 8,7 %
USA (MSCI) 5,7 % 6,8 % 10,2 % 17,9 % 10,8 % 40 _40
S&P 500 52 % 6,6 % 8,9 % 15,9 % 7,9 %
NASDAQ 9.2 % 10,4 % 14,3 % 24,3 % 332 % 2020 2021
Russell 2000 14,8 % 15,3 % 31,9 % 42,5 % 21,3 % Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond
Eurooppa (MSCI) 24 % 22% 11,4 % 12,5 % -2,6 %
Pohjoismaat (STOXX NORDIC 30) 3,3% 2,7 % 8,5 % 13,9 % 13,8 %
| SUO_T:W(;)(';/I'))( HELSINKI) i,g jo ‘5‘71 ;o 1?‘7‘ ;o ;2(2, jo 194,290;/0 Globaalit osakeindeksit sektoreittain (%)
apani 5 (] g () g () y (] y (] — . —i . . . — .
NIKKEI 300 46% 50 % 17 % 214 % 86 % Teknologia 'I:erveydenhuolto Finanssisektori == Perusteollisuus == Kestokulutushyddykkeet
Kehittyvit taloudet (MSCI) 10,1 % 8,0 % 180%  258% 19,8 % Kertakulutushyodykkeet
Aasia (MSCI) 11,5 % 9,3 % 18,0 % 28,0 % 31,5 % 30 30
Kiina (MSCI) 15,0 % 12,8 % 11,4 % 22,5% 36,2 %
Intia (MSCI) 6.9 % 52 % 202%  303% 10,3 % 10— 10
[ta-Eurooppa (MSCI) 3.3% 1,6 % 20,6 % 8,5 % -17,0 % 10 %Y 210
Venaja (MSCI) 3.7 % 2,0% 20,8 % 8,6 % -17,8 %
Turkki (MSCI) 4,9 % 4,5 % 43,4 % 27,6 % 17,3 % -30 30
Etela-Amerikka (MSCI) 0,0 % 0,7 % 19,8 % 17,6 % -20,1 %
Brasilia (MSCI) -0,4 % 1,7 % 21,4 % 13,8 % 232 % -50 -50
Meksiko (MSCI) 0,5 % -1,0 % 16,3 % 28,6 % -15,1 % 2020 2021
Korkomarkkinat YTD 1 kk 3kk 6 kk 12 kk Lahteet: Aktia, Bloomberg ja Macrobond
3 kuukauden Euribor -0,1 % 0,0 % -0,1 % -0,2 % -0,4 %
Euroalueen valtionlainat -0,9 % -0,9 % -0,9 % 0,9 % 21% . . . 0
USA valtiolainat 16%  13%  20%  -33% 4,6 % Korkomarkkinoiden tuottokehitys (%)
Globaalit valtionlainamarkkinat 0,3% 0,5% -0,7 % 0,5% 2.4 % =— Euroalueen valtionlainat USA:n valtionlainat == Euroalueen IG-yritysIainat
Euroalueen 1G-yrityslainat -0,1 % -0,3 % 0,7 % 24 % 1,7 % Euroalueen HY-yrityslainat == EM-talouksien valtionlainat paikallisessa valuutassa
Euroalueen HY-yrityslainat 1.2 % 0,9 % 47 % 7,0 % 3,0 % EM-talouksien USD-maaréiset valtionlainat
Globaalit HY-yrityslainat 0,7 % 0,7 % 4,8 % 6,3 % 4,0 %
EM-valtionlainat (USD-maaraiset) -0,6 % -0,5 % 22% 22% 1,5 %
EM-valtionlainat paikallisessa valuutassa 1.2 % 1,5 % 3,4 % 4,0 % -6,8 % S 5
-5 -5
Valuutat euroa vastaan YTD 1M 3M 6M 12M gD e~ ——— e e e e
Yhdysvaltojen dollari (USD) 1,4 % 2,0% -1,9% -1,5% -9,5% -15 W -15
Ruotsin kruunu (SEK) -0,4 % -0,3 % 1,9 % 2,0 % 4,4 % 25 25
Iso-Britannian punta (GBP) 1,9 % 2,8 % 2,5% 3,1 % -3,7 %
Japanin jeni (JPY) -0,6 % -0,5 % -3,7 % -1,3 % 51 % 2020 2021
Kehittyvat taloudet (J.P. Morganin valuuttaindeksi) 1,0 % 1,4 % 2,1% 2,5% 12,7 % Lahteet: Aktia, Bloomberg, J.P. Morgan ja Macrobond

*Viimeisin arvo 5.2.2021
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Vastuullinen
sijoittaminen
Aktiassa

Teksti: Markus Lindqvist,
Vastuullisen sijoittamisen johtaja

Vastuullisessa sijoittami-
sessa puhutaan usein ESG-
megatrendeista. Mita ne ovat
ja miksi niita on tarkeata
ymmartaa? Tarkastelemme
seuraavaksi esimerkinomai-
sesti muutamaa ajankohtaista
ESG-megatrendia ja sita,
miten ne nakyvat Aktian
sijoitusratkaisuissa.

Aktia Pankki Oyj

1. Luonnon
monimuotoisuus /
Luontokato:

Luontokato on ilmastonmuutok-
sen kaltainen massiivinen uhka
maapallolle, joka on edelleen
huonosti ymmarretty. Britannian
Cambridgen yliopistolta tilaa-
massa 2.2.2021 julkaistussa
raportissa kuvataan luonnon
merkitysta yhteiskunnalle seka
taloudelle. Raportin odotetaan
kiihdyttavan luonnon huomioi-
mista myoOs taloudellisessa
keskustelussa jatkossa.
Aktiassa huomioimme mm.
luonnonvarojen kayton tehok-
kuutta ja niihin liittyvia riskeja
osana kvalitatiivista analyysia.
Vaikutamme myos yrityksiin
globaalisti osana mm. CDP:n
ilmastonmuutos-, vesi- ja
metsaaloitteita. Yritykset luovat
parempaa tuottoa pitkalla aika-
valilla. Siksi vastuullinen sijoit-
taminen on meilla keskeinen
osa toimintatapaamme, ei vain
sanahelinaa.

2. Kiertotalous:

llImastonmuutos ja tarve luonnon-
varojen kestavalle kaytolle ovat
lisanneet kiertotalous mega-
trendin merkitysta yrityksille.
Esimerkki onnistuneesta kierto-
talous sijoituksesta pohjoismai-
sissa pienyhtiorahastoissamme
on RenewCell, joka valmistaa
kaytetyista vaatteista uudestaan
puuvillamassaa ja edelleen
kierratyskuituja. Aktia Nordic
-sijoitusrahaston salkusta loytyy
puolestaan sijoitus Quanta
Fuel:iin, joka valmistaa jate-
muovista polttoainetta.

Helmikuu 2021

3. YK:n kestavan
kehityksen tavoitteet
(SDG:t):

SDG:t ovat YK:n jdsenmaiden
2015 hyvaksymat globaalit kes-
tavan kehityksen tavoitteet. Val-
tiot seka porssiyhtiot raportoivat
tyypillisesti oman toimintansa
vaikutuksista naihin tavoitteisiin.
SDG-kehikkoa kaytetaan Aktias-
sa kehittyvien talouksien korkora-
hastojen ilmastotoimien raporto-
innissa. Reunavaltioihin sijoit-
tavan Aktia Emerging Market
Local Currency Frontier Bond+
-sijoitusrahaston sijoituskohteet
parjaavat tassa vertailussa
erinomaisesti, tarkoittaen etta
maat, joihin olemme sijoittaneet
tekevat sen mita niilta vaaditaan,
jotta ilmastonmuutoksen
torjumiseen ja hillitsemiseen
liittyva tavoite toteutuisi.

HIWTER
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Aktia Pankki Oyj ("Aktia”) on tuottanut taman katsauksen sijoittajien kayttoon. Informaatio on koottu julkisista lahteista, joita Aktia pitaa 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 yhtioiden henkilokunta ei vastaa suorista tai epasuorista tappioista tai vahingoista, jotka
aiheutuvat taman katsauksen tai sen osien kaytosta sijoitustoiminnassa. Katsauksen sisaltama informaatio on tarkoitettu sijoittajalle jolle katsaus on esitetty eika sita pida antaa kenenkaan
toisen henkilon kayttoon. Taman katsauksen kopioiminen tai lainaaminen kokonaisuudessaan tai osittain on kiellettya ilman Aktian lupaa.

Sijoitustoimintaan liittyy aina taloudellinen riski. Asiakas vastaa itse omien sijoituspaatdstensa taloudellisista tuloksista. Tuotto voi jaada saamatta ja sijoitetun padoman voi jopa menettaa.
Rahoituspalvelujen ja -tuotteiden kulut voidaan peria asiakkaalta sijoitustoiminnan tuloksesta rippumatta. Ennen sijoituspaatoksen tekemista asiakkaan on syyta tutustua huolella
sijoitusmarkkinoihin ja eri sijoitusvaihtoehtoihin. Aktia ei vastaa dokumentissa esitettyjen tuotto-olettamusten toteutumisesta. Annetut tiedot pohjautuvat rahoitusvalineiden historialliseen
tuottoon perustuviin oletuksiin, mutta tama ei ole tae tulevasta tuotto- tai arvonkehityksesta. Tama katsaus ei perustu asiakkaan henkilokohtaisiin tietoihin eika ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi.
Katsaus ei ole tarkoitettu sijoitustutkimukseksi, eika sita valttamatta ole laadittu sijoitustutkimuksen riippumattomuutta koskevien saannosten mukaisesti. Mahdollisesti esiteltyihin
rahoitusvalineisiin ei sovelleta sijoitustutkimusta koskevia kaupankayntirajoituksia. Asiakas voi joutua maksamaan muitakin kuin Aktian valityksella suoritettavia veroja ja julkisia maksuja.
Asiakkaan tulee olla tietoinen siita, etta sijoittamiseen ja sijoitusomaisuuteen liittyy veroseuraamuksia, joiden taloudellisia vaikutuksia ei valttamatta ole huomioitu tassa esityksessa. Asiakkaan
pitaa itse hankkia tarvittavat tiedot sijoitustensa ja niihin liittyvien paatdsten veroseuraamuksista.



