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Keskuspankkiralli jatkui vaisumpana

Viime viikko sujui osakemarkkinoilla nousun mer-
keisséa, kun sijoittajat odottelivat keskuspankkien
koronlaskuja. Talousluvut olivat kutakuinkin odo-
tusten mukaisia ja kauppasotatviitit heiluttelivat
markkinaa suuntaan ja toiseen..

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Vendgjan porssi alkuvuoden nousija

Vendajan porssi on ollut vuoden tahtimarkkina.
Kurssit ovat nousseet ruplissa 16 % ja euroissa
peréti 26 % ruplan vahvistumisen ansiosta. Nousu
on jatkunut myos huhtikuun lopun jélkeen, jolloin
Oljyn hinta kaantyi alaspain. Normaalisti Venajan
porssi liikkuu samansuuntaisesti 6ljyn hinnan
kanssa.

Aiheesta lisaa sivulla 4.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 6.

Vendgjan porssi vuoden tahtimarkkina — katso
video
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 1

Joukkolainat

0
0
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2019 12kk
Maailma 1,3% 1,0% 15,8% 4,8%
Suomi 1,5% 2,0% 11,8% -4,7%
Pohjois-Amerikka 1,5% 1,2% 18,7% 9,4%
Eurooppa 0,4% 0,7% 14,9% 0,0%
Japani 1,6% 0,9% 8,5% -4,5%
Kehittyvat markkinat 1,9% 0,2% 8,2% -3,6%
Kaukoitéa 1,9% -1,4% 7,6% -6,7%
It&-Eurooppa 1,9% 8,8% 18,4% 17,6%
Latinalainen Amerikka 1,3% 6,6% 11,3% 19,5%
Raaka-aineet (USA:n dollareissa)
Raakaéljy -1,0%  -13,9% 17,1%  -18,2%
Kulta 0,3% 4,2% 5,4% 3,4%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)
EUR/USD 1,0% -0,2% 1,8% 3,8%
EUR/JPY 0,6% 0,9% 3,1% 5,7%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)
Euroalueen valtionlainat 0,0% 1,7% 4,8% 5,8%
Euroalueen yrityslainat 0,2% 0,7% 4,4% 3,8%
Maailman riskiyrityslainat 0,4% 0,7% 7,1% 3,5%
Kehittyvat korkomarkkinat 0,3% 2,2% 9,5% 10,4%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,1% -0,3%

Viimeinen havainto: 14.6.2019
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https://youtu.be/qlSCp0mPo_c

Keskuspankkiralli jatkui vaisumpana

Viime viikko sujui osakemarkkinoilla nousun merkeissa, kun sijoittajat odotteli-
vat keskuspankkien koronlaskuja. Talousluvut olivat kutakuinkin odotusten
mukaisia ja kauppasotatviitit heiluttelivat markkinaa suuntaan ja toiseen.

Al taistele keskuspankkia vastaan

Markkinoilla on pitkdan kulkenut viisaus: ala tais-
tele keskuspankkia vastaan. Elvyttéava rahapoli-
tiilkka on useammin johtanut osakekurssien nou-
suun kuin laskuun. Yhdysvaltain Fedin johtokun-
nan elvyttavat kommentit ja vaisut tyémarkkinalu-
vut saivat sijoittajat vakuuttuneiksi siita, ettd koron-
laskuja on tulossa. Luultavasti niita ei kuitenkaan
tule vield taman viikon kokouksen yhteydessa
vaan vasta heindkuussa. Koronlaskuihin liittyva al-
kuinto on kuitenkin jo takanapain, kun markkinat
hinnoittelevat jo mittavaa maaraa koronlaskuja.
Siksi talousnékymien pitéisi alkaa véahitellen elpya,
jotta markkinat saisivat tukevamman selkanojan.

Talousluvut odotusten mukaisia

Viime viikolla saadut talousluvut olivat kokonaisuu-
tena tarkastellen odotusten mukaisia. Kiinasta saa-
tiin tukku merkittavia lukuja. Luotonanto jatkui ku-
takuinkin edellisen kuun tahtiin. Perjantaina saadut
luvut olivat hieman ristiriitaisia. Teollisuustuotanto
ja investoinnit jaivat odotuksista kun taas vahittais-
myynti kiihtyi odotettua enemman. Kiinan kdanne
parempaan on siis yh& hieman horjuvalla pohjalla.

%, viv

11

g o N © ©
|

I I I I
2015 2016 2017 2018 2019

- Kiina: vahittaismyynti
e | €0llisSUUStuotanto

Yhdysvalloista saatiin niin ikd&n muutamia merkit-
tavia talouslukuja. Pienyritysten luottamus elpyi
entisestaan ja asuntolainahakemusten maara oli
hurjassa nosteessa, kun korot laskivat. Vahittéis-
myynti jatkoi odotuksia paremmassa vedossa. Te-
ollisuustuotanto kasvoi myds odotuksia

rivakammin. Rapakon takaa kaikui siten viime vii-
kolla mydnteisia talousviesteja.

Kauppanahistelu yha huolenaihe

Markkinoiden viime aikojen suurin huolenaihe,
kauppasota, pysyi sijoittajien tutkalla myoés viime
viikolla. Kiinan lehdist6 vihjasi maan presidentin Xi
Jinpingin tapaavan Yhdysvaltain presidentti Do-
nald Trumpin kuun lopun G20-maiden johtajien ko-
kouksen yhteydessa. Hieman myéhemmin Trump
uhosi nostavansa tulleja lopullekin Kiinan-tuon-
nista, jos tapaamista ei jarjestetdkaan. Vaikka ta-
paamisen yksityiskohtia ei ole viel& lukittu, nayttaa
se hyvin todennakdisesti tapahtuvan. Lapimurtoa
ei valttamatta kannata odottaa, mutta pelkastaan
keskusteluyhteyden pysyminen ylla voi riittaa
markkinoille, mikali uusia tulleja ei tule.

Toisaalla presidentti Trump loi jalleen epavar-
muutta Meksikolle uhkaamiensa tuontitullien koh-
talolle. Presidentti uhosi voivansa yha nostaa tul-
leja, mikali Meksiko ei pitaydy sopimuksessa. Maa-
ilmankauppaan liittyva epavarmuus kummitteleekin
sijoittajien mielissa viela pitkaan.

Fedin kokous taman viikon kohokohta

Juhannusviikon kohokohta markkinoiden nakdkul-
masta on ehdottomasti tiistaina ja keskiviikkona pi-
dettdva Yhdysvaltain keskuspankki Fedin korkoko-
kous. Emme odota pankin laskevan korkojaan
viela, mutta suuri mielenkiinto kohdistuu seka paa-
johtajan puheeseen etta odotuksiin tulevista oh-
jauskoroista. Toistaiseksi Fed ei ole pystynyt vas-
tustamaan nain selvid markkinoiden odotuksia ko-
ronlaskuista.

Fedin kokouksen lisaksi talla viikolla saadaan
myds liuta luottamuslukuja, kun Philadelphian ja
New Yorkin osavaltioiden luvut julkaistaan alkuvii-
kosta ja euroalueen ja koko USA:n ennakot perjan-
taina.

Antti Saari, paastrateqgi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Vengjan padrssi alkuvuoden nousija

Vendajan porssi on ollut vuoden tahtimarkkina. Kurssit ovat nousseet ruplissa
16 % ja euroissa perati 26 % ruplan vahvistumisen ansiosta. Nousu on
jatkunut myos huhtikuun lopun jalkeen, jolloin 6ljyn hinta kdantyi alaspain.
Normaalisti Venajan porssi likkuu samansuuntaisesti 6ljyn hinnan kanssa.

Gazprom nostaa vihdoin osinkoa

Merkittava osa noususta selittyy yhden yrityksen
eli valtion kaasuyhtid Gazpromin yli 60 %:n kurssi-
nousulla. Gazprom on Moskovan porssin suurin
yhti6 noin 18 prosentin painolla. Suurin osa yhtion
noususta on tapahtunut toukokuun puolivélin jal-
keen, jolloin Gazprom ilmoitti tuplaavansa osin-
konsa. Vendjalla valtionyritykset ovat olleet perin-
teisesti kitsaita osingonmaksajia, ja jattimaisten in-
vestointiprojektien lapinakyvyyden ja tehokkuuden
suhteen on ollut suuria epailyksid. Gazprom uudisti
myos johtoaan, minka sijoittajat tulkitsivat tarkoitta-
van osinkopolitiikan ja tehokkuusvaatimusten py-
syvaa muutosta. Tapaus on esimerkki siita, kuinka
sijoittajat hinnoittelevat yrityksen hallintotavassa
tapahtuvia muutoksia — talla kertaa parempaan
suuntaan. Hyva hallintotapa on yksi kolmesta vas-
tuullisen sijoittamisen paakriteereista ymparistdasi-
oiden ja sosiaaliseen vastuuseen liittyvien tekijoi-
den ohella.

Kuva 1: Venajan RTS-indeksi vs. Brent-6ljy
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Vengjan talouskasvu varjo entisesta

Vengjan porssi oli viela 2000-luvun alussa mielen-
kiintoisimpia kohteita kehittyvien markkinoiden jou-
kossa. Talous kasvoi keskimaérin 7 %:n vauhtia, ja
maan odotettiin lahentyvan eurooppalaista elinta-
soa. Finanssikriisin jalkeen kasvuvauhti on kuiten-
kin ollut vaatimatonta, ja potentiaalisen kasvun

arvioidaan olevan enda 1,5 % - 2 % luokkaa. Viral-
lisesti hallitus tavoittelee 3 prosentin kasvua, mutta
tavoite on haastava, ellei maassa ryhdyté merkitté-
viin reformeihin, josta télla hetkella ei ole viitteita.
Krimin valloituksen ja malesialaisen matkustajako-
neen alas ampumisen jalkeen asetetut pakotteet
eivat ainakaan helpota urakkaa.

Kuva 2: Venajan BKT-kasvu 2000-2020e
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Talous tasapainossa

Venajan talous ei kuitenkaan ole missaan kriisissa
vaan varsin vakaa. Merkittédva osa kunniasta kuu-
luu maan keskuspankille, jota Elvira Nabiullina on
johtanut vuodesta 2013 lahtien. Keskuspankin us-
kottavuus on hénen aikanaan parantunut selvasti.
Ruplan on annettu kellua, eikd sen arvoa ole yri-
tetty puolustaa vékisin. Vengjan valtio keraa mer-
kittavan osan tuloistaan 6ljy- ja kaasuveroista.
Vaikka 6ljyn hinta on ollut selvasti alempana kuin
huippuvuosina 2008 ja 2012-2014, ovat Vengjan
valtion 6ljytulot olleet ennétystasolla ruplan heikon
kurssin vuoksi. Venajan valtion budjetti onkin yli-
jadmainen, ja valtiolla on velkaa alle 15 % suh-
teessa bruttokansantuotteeseen. Myds vaihtotase
on ylijgdmainen. Inflaatio on 5 %:n luokkaa ja korot
7-8 %, jotka molemmat ovat alhaisia lukuja histori-
aan nadhden. Makrotalouden perinteiset mittarit
nayttavat siis varsin hyvilta. Kulutuskysynta sen si-
jaan on melko vaisua, ja palkansaajien reaalitulot

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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ovat laskeneet. TAna vuonna uutta painetta kulu-
tukseen on tuonut arvonliséaveron korotus.

Kuva 3: Venajan valtion 2- ja 10-vuoden lainojen korot 2005-
2019

%
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Oljyn hinnan kehitysté vaikea arvioida

Pidemman aikavalin kysymysmerkki on 6ljyn hin-
nan kehitys. Vuonna 2010 USA:ssa alkanut lius-
keoljybuumi ei osoita hiipumisen merkkeja. Tana
vuonna USA tuottaa liuskedljya jo yli 7 miljoonaa
barrelia paivassa (yhden éljybarrelin tilavuus on
noin 160 litraa). Oljyntuottajamaiden jarjestoon

OPECiin kuuluvien maiden ja Venajan tuotannon-
leikkaukset ovat auttaneet pitdmaéan oljyn hinnan
nykytasolla, mutta mit korkeampi hinta, sitéa
enemman uusia 6ljyprojekteja on kannattavaa
kaynnistaa. Talouspakotteiden vuoksi Vengja ei
saa tuoda liuskedljyteknologiaa, ja nykyisten lah-
teiden tuotantoa ei juuri voida kasvattaa. USA:n
ennustetaan ohittavan Venajan maailman toiseksi
suurimpana 6ljynviejand vuonna 2024, jolloin se
olisi jo lahella Saudi-Arabian tasoa. Oljyn kysynta
kasvaa vield, mutta hidastuvaa tahtia. Vaihtoeh-
toisten energialéhteiden kehitys on nopeaa.

Putin vahvasti vallassa, mutta suosio laskee

Presidentti Vladimir Putinin suosio on laskenut ta-
louden haasteiden my6ta. Krimin valloituksen jal-
keen yli 80 % kansasta kannatti hanta, nyt enaa
32. Erityisen negatiivisesti otettiin vastaan tana
vuonna voimaan tullut eldkeuudistus, jossa naisten
elakeikd nousi 60 vuoteen ja miesten 65 vuoteen.
Miesten elinian odote on Vengjalla vain 66 vuotta,
joten eldkepdivista nauttiminen voi jaada lyhyeksi.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
5 TARKEAA TIETOA JA VASTUUVARAUMA JULKAISUN LOPUSSA Nordea



Osakemarkkinat peruspainossa
Osakemarkkinat ovat heiluneet hurjasti viime kuukausina. Liiaksi kiristyneen

rahapolitiikan ja heikkenevien talous- ja tulosndkymien peikot ovat saikytelleet
sijoittajia. Piddmme osakkeet peruspainossa selvempéaa sijoitussaata odotel-
lessa.

Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakemarkkinoiden tuottoja Osakkeet

0
] Joukkolainat 0
Indeksi Rahamarkkinat 0
115 -
110
105 Suomi ylipainossa
100
95 Suosittelemme ylipainoa kotimaisille osakemarkkinoille. Tu-

90
85

losnakymat ja arvostus ovat houkuttelevammat kuin muualla.
Samalla kevaan osinkotuotot ovat korkeammat kuin pitkaan.
Euroopan ja Kiinan taloushuolet painavat Suomeakin, mutta
Pohjois-Amerikka toisaalta (_adu_lllnen gryostus antaa tll.Jkea."Japanun _suo§|tt.e— _
Lansi-Eurooppa lemme alipainoa, silla maan tulosnakymat ovat vaisut ja jenin

2018 2019

— JS:S;’;'i heilunta painaa eurosijoittajan tuottomahdollisuuksia.
— Kehittyvat markkinat
. . Perus- Suositus- Tulos- 4 otto
Osakemarkkinat Suositus . R P/E kasvu !
paino  paino 12Kk E 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 40% 40% 16 6% 4%
Lansi-Eurooppa Peruspaino 25% 25% 13 6% 1%
Suomi Ylipaino 15% 20% 12 8% -3%
Japani Alipaino 5% 0% 13 3% 2%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15% 15% 8 10% -2%
Ita-Eurooppa Peruspaino 2% 2% 7 3% 7%
Kaukoita Peruspaino 10% 10% 8 9% -4%
Latinalainen Amerikka Peruspaino 3% 3% 9 13% -2%
Joukkolainamarkkinoiden tuotto o . o
Joukkolainoissa hieman riskinottoa
Indeksi
110 — Suosittelemme ylipainoa riskiyrityslainoille. Kohtuullisen ta-
108 — louskasvun seka kevyemmaksi kaantyneen rahapolitikan ym-
106 — péristossa riskiyrityslainoilla on edellytykset menestya muita
104 paremmin. Nollakorkoiset valtionlainat ovat alipainossa. Ko-
185 rSSA N konaisuutena pidamme joukkolainat peruspainossa suosituk-
-~ Mo .
siIssamme.
98
96 T T T T ) ) ) Perus- Suositus- Korko, Tuotto,  Tuotto,
Q3 Q4 Q1 Q2 Joukkolainamarkkinat Suositus paino  paino % 3Kk 12Kk
Valtionlainat Alipaino 30% 25% -0,15 32% 5,8 %
v |2t018| inat 2019 Yrityslainat Peruspaino 45% 45%  0,69* 1,9 %* 3,8 %*
Ya' IOII’I .ama Riskiyrityslainat Ylipaino 15% 20% 6,02 1,4 % 35%
'_-Ity_s a_mat ) Kehittyvéat korkomarkkinat ~ Peruspaino 10% 10% 5,20 2,3% 6,5 %
— Riskiyrityslainat Teuroalie

Kehittyvat korkomarkkinat
Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
0,
korko, % Seuraava Nordean
4 Korko, % Kokous ennuste,
31.12.2019
3 EKP (talletuskorko) -0,40 25.7.2019 -0,40
Fed 2,50 19.6.2019 2,00
2 4 Markkinakorot
1 Nordean
Muutos 3kk,  Muutos 1v,
Korko, % Korko korko ennuste,
0 P P~ 31122019
euribor 3kk -0,32 -1 0 -0,30
euribor 12kk -0,17 -6 1
-1 T T T Saksa 2v -0,69 -7 -3 -0,75
2016 2017 2018 Saksa 10v -0,26 -34 -69 -0,40
USA 2v 1,85 -60 -72 1,75
Saksa 10v. USA 10v 2,09 -54 -85 2,00
— USA 10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
. . ) ) Korko, % ko?ko ' muutos, 3kk, muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit . korkop. korkop.
. w . . Yrityslainat, euroalue 0,69 122 -26 -4
korkopistetta korkopistetta Yrityslainat, USA 3.40 132 49 5
160 — 650 Riskiyrityslainat, Eurooppa 3,51 403 -7 12
- 600 Riskiyrityslainat, kansainvaliset 6,02 439 -17 28
140
550 Luottoriskijohdannaiset
120 ~ 500 J
100 — 450 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
L 400 korkop. korkop. korkop.
80 Itraxx Main 62 2 -4
350 Itraxx Crossover 274 4 -17
60 , , , 300
2017 2018 Valuutat ja raaka-aineet
— Yrityslainat, euroalue
— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) Nordean
Nyt Muutos 3kk Muutos 1v. ennuste,
31.12.2019
EUR/USD 1,12 -0,01 -0,04 1,17
EUR/JPY 121,71 -4,59 -6,75 131,00
EUR/SEK 10,64 0,11 0,53 10,80
Oljy, Brent, USD 62,01 -5,22 -13,93
Kulta, USD/unssi 1350,18 55,9 44,6

EUR/USD-valuuttakurssi

1.25 ~

1.20

1.05

1.00

I
2017 2018
— EUR/USD

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Sijoitusstrategiasta vastaavat
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Péaastrategi, Tanska Sijoitusstrategi

Espen R. Werenskjold

Sijoitusstrategi

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

Nordea antaa pienille ja keskisuurille yrityksille neuvoja koskien sijoitusstrategiaa ja konkreettisia, yleisluontoisia sijoitusehdotuksia. Nama neuvot siséltavat suosituksia
omaisuuslajihajautuksesta seka konkreettisia sijoituksia kansallisiin, pohjoismaisiin ja kansainvélisiin osakkeisiin ja joukkolainoihin seké vastaaviin arvopapereihin. Néita
neuvoja tarjoaa Nordea Investment Center (IC).

Tamén julkaisun tai raportin ovat laatineet: Nordea Bank Oyj ja sen sivuliikkeet Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassa (Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland,
Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge) (jéljempé&né yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkénsa valityksella. Nor-
dea-yksikoita valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikon kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Tamén julkaisun tai raportin tarkoitus on ainoastaan tarjota yleista ja alustavaa tietoa sijoittajille, eiké sité tule sellaisenaan kayttaa sijoituspaatdsten perustana. Nordea
IC on laatinut tamén julkaisun tai raportin yleisesti tiedoksi henkilokohtaiseen kayttoon niille sijoittajille, joille se on jaettu. Julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu tiettyja
arvopapereita tai sijoitusstrategioita koskeviksi henkilokohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eiké se ota huomioon kenenké&an yksittaisen sijoittajan henkilokohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysté, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksié. Sijoittajan tulee itse varmis-
tua siita, etta sijoitus soveltuu hanen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista sijoituspaatoksiinsa liittyvista
tappioriskeista.

On suositeltavaa, etta sijoittaja ottaa yhteytta taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaatoksia tassa julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Tamén julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitaa sijoituspéatdksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-paatdstensa
veroseuraamukset seké muut taloudelliset hyddyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset
Tassa julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei valttamatta voi kdyda kauppaa kaikilla lainkayttdalueilla. Taté julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sité
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkiltille.

Mikali tata julkaisua tai raporttia jaetaan Singaporessa, se on tarkoitettu ainoastaan Singaporessa toimiville akkreditoiduille sijoittajille, asiantuntijasijoittajille tai institutio-
naalisille sijoittajille ja sité saa jakaa ainoastaan heille. Nama sijoittajat voivat ottaa yhteytta Nordea Bankin Singaporen konttoriin, jonka osoite on 138 Market Street #09-
03 CapitaGreen, Singapore 048946. Taman julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank S.A., Singapore Branch, jota valvoo Monetary Authority of Singapore.

Luxemburgissa tdman julkaisun tai raportin jakelijana voi toimia Nordea Bank Luxembourg S.A., 562, rue de Neudorf, L-222Luxembourg, jota valvoo Com-mission de
Surveillance du Secteur Financier.
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