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Eurokorot nousussa

Osakemarkkinat jaivat pienelle miinukselle viime
viikolla. Euroalueen inflaatio kiihtyi, mika nosti kor-
koja ja painoi joukkolainojen arvoja. OPEC+-6ljyn-
tuottajamaat paattivat lisétd maltillisesti tuotanto-
aan. Yhdysvaltalaisten teollisuusyritysten nakyméat
pysyivat hyvélla tasolla ja Kiinassa yritysten néky-
maét toipuivat selvasti koronasulkujen osittaisen
purkamisen ansiosta.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Liiallista synkistelya — osakkeet ylipainossa

Toukokuu oli jalleen markkinoilla haastava, kun
osakekurssit I6ysivat uusia pohjia ja joukkolainojen
arvot heilahtelivat. Synkistely inflaatiosta, Ukrainan
sodasta, Kiinan koronasuluista ja nousevista ko-
roista ovat painaneet riskisempien sijoitusten ar-
voja. Laskun myo6ta myds osakkeiden arvostusta-
soista on tullut selvasti houkuttelevampia. Tama ja
tulosten tuoma myotatuuli tekevat osakkeista edel-
leen houkuttelevimman sijoituskohteen. Piddmme-
kin osakkeet ylipainossa suosituksissamme.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 9.

Katso video: Liiallista synkistelya
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat 5
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2022 12kk
Maailma -0,6% -3,9% -7,8% 5,4%
Suomi -1,1% 1,3% -11,0% -6,1%
Pohjois-Amerikka -1,1% -5,9% -8,5% 10,8%
Eurooppa -0,7% 0,5% -6,8% 2,0%
Japani -0,4% -0,2% -8,6% -3,2%
Kehittyvat markkinat 1,7% -1,6% -7,8% -10,8%
Kaukoita 2,0% -1,5% -8,3% -12,3%
Kiina 3,4% -0,2% -12,7% -27,9%
Intia 1,4% -5,1% -3,9% 13,7%
It&-Eurooppa 2,2% -1,2%  -72,5%  -70,7%
Venaja (RTS-indeksi) 5,7% 5,9% -19,7% -13,2%
Latinalainen Amerikka -2,0% 5,4% 26,0% 12,9%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy -2,6% 5,6% 48,6% 63,1%
Kulta 0,3% -0,6% 1,9% -0,8%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon nahden)

EUR/USD -0,1% -1,6% 6,1% 13,2%
EUR/JIPY -2,9% -2,2% -6,7% -4, 7%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

Euroalueen valtionlainat -2,4% -2,8% -11,7%  -11,5%
Euroalueen yrityslainat -1,2% -1,5% -9,6% -9,9%
Maailman riskiyrityslainat -0,3% -0,3% -9,7% -9,6%
Kehittyvat korkomarkkinat -0,7% 0,1% -15,3% -15,8%
Rahamarkkinat 0,0% 0,0% -0,2% -0,5%

Viimeinen havainto: 3.6.2022

tuotto vuoden takaisesta, %
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Riskiyrityslainat
Valtionlainat (euroalue)

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/SZ7LmWpGNSI

Eurokorot nousussa

Osakemarkkinat jaivat pienelle miinukselle viime viikolla. Euroalueen inflaatio
kiihtyi, mik& nosti korkoja ja painoi joukkolainojen arvoja. OPEC+-0ljyntuottaja-
maat paattivat lisata maltillisesti tuotantoaan. Yhdysvaltalaisten teollisuusyri-
tysten nakymat pysyivat hyvalla tasolla ja Kiinassa yritysten nakymat toipuivat
selvasti koronasulkujen osittaisen purkamisen ansiosta.

Osakemarkkinoilla pienta laskua

Kansainvéliset osakkeet paatyivat euromaaraisesti
tarkasteltuna 0,6 prosenttia miinukselle viime vii-
kolla. Vaikka pahin heilunta nayttaisi hieman hellit-
taneen, niin osakemarkkinoilla vallitsee edelleen
varsin varovainen tunnelma. Maantieteellisten osa-
kemarkkinoiden vélilla oli pienta eroa viime viikolla.
Pohjois-Amerikan ja Euroopan osakkeet olivat noin
prosentin laskussa, mutta kehittyvien markkinoiden
osakkeet nousivat 1,7 prosenttia Kiinan johdolla.
Yhdysvaltain 10-vuotisen lainan korko oli viime vii-
kolla 0,2 prosenttiyksikén nousussa ja paatti viikon
tasolle 3,0 prosenttia. Saksan 10-vuotisen lainan
korko nousi 0,3 prosenttiyksikkda ja paatyi perjan-
tain lopuksi tasolle 1,3 prosenttia. Euroalueen kor-
keat inflaatioluvut vauhdittivat nousua.

EU sopuun dljypakotteista

EU:n kuudennen Venajan vastaisen pakotekierrok-
sen neuvottelut saatiin vindoin paatokseen. Merkit-
tavin paatés on vahentaa oljyn ja oljytuotteiden
tuonti Venajalta 10 prosenttiin vuoden alun tasosta
tdaman vuoden loppuun mennessa. Pakotteiden ul-
kopuolelle ja&a vuoden vaihteen jalkeen osa putkea
pitkin toimitetusta 6ljysta Unkarin vaatimuksesta.
Liséksi EU:n tavoitteena on estaa vakuutuksien
myoéntaminen tankkereille, jotka kuljettavat vena-
laista oljya. Venaja on toistaiseksi onnistunut kas-
vattamaan 6ljyn vientiddn Aasiaan, mutta tama
reitti voi vaikeutua, jos tankkerit eivat saa enaa va-
kuutuksia. Tyypillisesti tankkerit on vakuutettu Lon-
toossa. On todenndkoista, ettd ennen pitkaa -
mutta ei valittdmasti - muitakin vaihtoehtoja 6ytyy.

OPEC+-maat ilmoittivat viime viikolla lisdavansa
Oljyntuotantoaan 648 000 tynnyrilla paivassa.
Markkinoilla tatéa tuotannon lisaysta pidetdan mal-
tillisena apuna energian hintojen nousua vastaan.
Oljyn hinta ei juuri reagoinut OPEC+-maiden

ilmoitukseen, vaan tynnyrihinta pysyi korkealla ta-
solla 120 dollarissa.

Saudi-Arabialla ja Arabiemiraateilla on merkittavin
potentiaali listd tuotantoaan. Yhdesséa ne voisivat
lisata tuotantoaan arviolta 2 miljoonaa tynnyria pai-
vassa. Muilla OPEC-mailla ei juuri ole kykyéa tuo-
tannon merkittdvaan lisdykseen lyhyella aikavalilla.
Monet OPEC-maat tuottavat jo nyt vahemman kuin
kiintiot sallisivat.

Venéja vei viela alkuvuonna EU-maihin noin 2 mil-
joonaa tynnyria raakadljya ja 1,2 miljoonaa tynny-
ria oljytuotteita. Mikali tuonti Venajalta loppuu, raa-
kadljya voi olla viela saatavilla riittvasti. Joistakin
Oljytuotteista voi sen sijaan tulla pula, silla globaali
jalostuskapasiteetti on jo nyt tadydessa kaytossa.
Osa Euroopassa toimivista jalostamoista on lisaksi
venalaisten 6ljy-yhtididen omistuksessa, ja mikali
Oljylaatu vaihtuu urals-6ljysta johonkin muuhun, ja-
lostamoiden muutostdihin pitéisi investoida seka
aikaa ettd rahaa. On mahdollista, etta siina vai-
heessa ndma jalostamot keskeyttavat toimintansa.
Vield vaikeammaksi tilanne muuttuisi, jos USA pyr-
kisi estamaan myds Aasian 6ljy-ostot Venajalta ns.
sekundaérisilla pakotteilla. Venajan kokonaisvienti
on ollut noin 5 miljoonaa tynnyria raakaéljya ja 2,5
miljoonaa tynnyria 6ljytuotteita.

Oljypakotteet iskevat epailematta seka Venajaan
ettd Eurooppaan. Aika nayttad, kumpi osapuoli
karsii enemman. Oljypakotteista hyotyvat muut 6l-
jyntuottajamaat kuten Saudi-Arabia ja kansainvali-
set 6ljy-yhtiét. Toisaalta ainakin Britanniassa

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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hallitus suunnittelee ylimaaraista veroa 6ljy-yhti-
Oille saadakseen néin osansa néiden lihavista voi-
toista.
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Teollisuusyritysten nakymat paranivat USA:ssa

Teollisuuden ISM-indeksi toukokuulta oli myontei-
nen yllatys sijoittajille. Yritysten ndkymat nousivat
lukemaan 56,1, kun huhtikuun kyselyssa indeksi
oli 55,4. Sijoittajat olivat odottaneet, ettd indeksi
laskisi toukokuun kyselyssa lukemaan 54,5. My6n-
teisen yllatyksen taustalla olivat odotuksia parempi
tdmanhetkinen tuotantoaktiviteetti sekd uudet ti-
laukset. Lisdksi hintapaineet hieman hellittivat.
ISM-indeksin perusteella yritykset odottavat liike-
toimintansa kehittyvan hyvaan suuntaan lahikuu-
kausina, silla indeksilukema on kasvurajana pide-
tyn lukeman 50 ylapuolella.
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= Teollisuuden luottamus e Palvelualat

Palvelualojen indeksi laski toukokuussa hieman lu-
kemaan 55,9. Huhtikuun kyselyssa indeksi oli ta-
solla 57,1. Nakymat laskivat pitkalti liketoiminnan
taman hetkisen aktiviteetin hidastumisen seurauk-
sena.

Yhdysvalloista jalleen vahva tyéllisyysraportti

Toukokuun tydmarkkinaraportin mukaan Yhdysval-
toihin syntyi 390 000 uutta maatalouden ulkopuo-
lista tyopaikkaa, kun sijoittajien odotus oli 325 000
uutta tydpaikkaa. Vaikka tydpaikkoja syntyi hy-
vassa tahdissa, niin tAma ei laskenut Yhdysvaltain
tyottémyysastetta matalammalle tasolle, vaan

tyottémyys pysyi huhtikuun tavoin lukemassa 3,6
prosenttia. Viime viikolla Yhdysvalloissa raportoitiin
200 000 kappaleesta uusia viikkotason tyottomyys-
korvaushakemuksia, kun markkinat odottivat

210 000 uutta hakemusta.
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Markkinoilla seurataan tarkasti myos palkkojen ke-
hitysta. Tyomarkkinaraportissa tuntiansioiden
nousu oli toukokuussa 5,2 prosenttia vuodentakai-
seen verrattuna. Palkkojen nousuvauhti rauhoittui
hieman, silla huhtikuussa muutos oli 5,5 prosent-
tia. Palkkojen nousuvauhdin tasaantuminen ol
myonteinen uutinen markkinoille, silla palkkojen
nopea nousu ruokkii entisestéaén korkeaksi kohon-
nutta inflaatiota.

Euroalueen inflaatio jatkoi nousuaan

Euroalueen tilastoviranomaisten ennakkotietojen
mukaan inflaatio kiihtyi valuuttaunionin alueella
toukokuussa jo 8,1 prosenttiin vuoden takaiseen
verrattuna. Hintojen nousuvauhti oli odotuksia no-
peampaa, silla ekonomistit olivat odottaneet, etta
hintojen nousuvauhti olisi ollut toukokuussa 7,7
prosenttia. Suuri osa inflaatiosta johtuu edelleenkin
energian hintojen noususta. Huhtikuuhun verrat-
tuna energian hintojen nousuvauhti hieman kiihtyi
(+39 prosenttia toukokuussa vs. +38 prosenttia
huhtikuussa).

Vuositason inflaatio, %
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Ruoan ja energian hinnoista puhdistettu pohjain-
flaatio oli 4,6 prosenttia toukokuussa. Taméa on

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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selvasti Euroopan keskuspankin (EKP) tavoitetta
kovempi hintojen nousutahti. EKP:n tavoite inflaati-
olle on kaksi prosenttia keskipitkalla aikavalilla.
EKP on viestinyt tiukkaan savyyn koskien inflaa-
tiota, ja maaliskuun korkokokouksessa keskus-
pankki kaytanndssa ilmoitti, etté hintojen nousuun
on reagoitava myds rahapolitiikan keinoin. EKP:lta
odotetaan ensimmaista koronnostoa heindkuun
kokouksessa ja kaikkiaan markkinat hinnoittelevat,
ettéd EKP tekisi 4-5 kappaletta 0,25 prosenttiyksi-
kon koronnostoja tamén vuoden jalkimmaisella
puoliskolla. Téman myodta myos lyhyet euribor-ko-
rot nousisivat selvasti plussalle.

Kiinalaisyritysten ndkyméat nousivat selvasti

Kiinalaisyritysten nakymat nousivat mukavasti tou-
kokuun luottamuskyselyssa, kun koronarajoituksia
on osittain vahennetty. Kiinan tilastoviranomaisten
tekemassa kyselyssa varsinkin palvelualojen yri-
tysten ndkymat kohenivat, ja nousivat tasolle 47,8,
kun huhtikuun kyselyssé indeksi oli matalalla ta-
solla lukemassa 41,9. Nakymat ovat edelleen kas-
vurajana pidetyn indeksilukeman 50 alapuolella,
mutta parannus nakymissa on merkittava. Kiinan
palveluyritysten Caixin-indeksin kehitys oli yhden-
mukaista tilastoviranomaisten tekeméan luottamus-
kyselyn kanssa. Toukokuun kyselyssa palveluyri-
tysten Caixin-indeksi toipui tasolle 41,2, kun huhti-
kuun kyselyssé indeksi oli painuksissa tasolla
36,2.

Teollisuusyritysten osalta nakymat olivat myods
nousussa ja toukokuun indeksi kirjattiin lukemaan
49,6. Huhtikuussa teollisuusyritysten nakymat

olivat tasolla 47,4. Koronarajoitukset ovat luonnolli-
sesti haitanneet enemman palveluyritysten toimin-
taa. Kiinan viranomaiset ovat keventéneet ko-
ronarajoituksia esimerkiksi Shanghain alueella,
joka on tarkea satamakaupunki. Rajoitustoimet
kuitenkin jatkuvat lukuisissa Kiinan kaupungeista,
ja toisen vuosineljanneksen bruttokansantuote tu-
lee todennédkoisesti olemaan aiemmin arvioitua
pienempi tiukkojen rajoitustoimien seurauksena.
Kansainvalinen valuuttarahasto IMF arvioi huhti-
kuisessa talouskatsauksessaan, etté Kiinan talous
kasvaisi tdnd vuonna 4,4 prosenttia.
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Alkaneen viikon talouslukuja

Torstaina julkaistaan Kiinan kauppaluvut. Tors-
tainn seuratuin tapahtuma on Euroopan keskus-
pankin korkokokous. Perjantaina julkaistaan Kiinan
ja Yhdysvaltain inflaatioluvut toukokuulta. Lisaksi
Yhdysvalloista saadaan perjantaina Michiganin yli-
opiston kerdamat kuluttajaluottamustutkimuksen
tulokset.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Liiallista synkistelya — osakkeet ylipainossa

Toukokuu oli jalleen markkinoilla haastava, kun osakekurssit |0ysivéat uusia
pohjia ja joukkolainojen arvot heilahtelivat. Synkistely inflaatiosta, Ukrainan
sodasta, Kiinan koronasuluista ja nousevista koroista ovat painaneet
riskisempien sijoitusten arvoja. Laskun myota myos osakkeiden
arvostustasoista on tullut selvasti houkuttelevampia. Tama ja tulosten tuoma
myotatuuli tekevat osakkeista edelleen houkuttelevimman sijoituskohteen.
Pidammekin osakkeet ylipainossa suosituksissamme.

Synkistely vie huomion myénteisilta tekijoilta

Maailma on jalleen tdynna huolenaiheita, ja osak-
keiden eteen on rakennettu varsinainen murheiden
muuri. Uskomme, ettd ennen pitkaa tatd muuria
pitkin kiivetdan totuttuun tapaan ylospain. Ukrainan
sota on nostanut elintarvikkeiden ja energian hin-
toja kiihdyttéden jo ennestéaén korkeaa inflaatiota.
Tama heikentaa erityisesti pienituloisten elintasoa.
Samaan aikaan Kiinan koronasulut pahentavat
tuotantohaasteita entisestaan. Liséksi korkojen ri-
ped nousu jarruttaa investointeja asumiseen ja jos-
sain maarin myds uuteen tuotantoon.

%, vIv

I I I | I |
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B8 Clobaali talouskasvu ja konsensusennuste
- = Keskiarvo

Normaalina vuonna nama tekijat painaisivat talou-
den kasvun tavanomaista vaisummaksi. Mutta
2022 ei ole normaali vuosi. Tavaroiden kulutus on
elpynyt ehké& turhankin nopeasti koronapohjista,
mutta palvelualojen elpyminen on yha kesken. Pel-
késtaan palvelualojen elpymisen jatkuminen ja te-
ollisuuden tavanomainen kasvu olisivat siivittdneet
talouden huomattavasti tyypillistéd parempaan
vauhtiin tdna vuonna. YllAmainitut riskit kuitenkin
jarruttavat tahtia. Sijoittaja voi taten odottaa

karkeasti tavanomaisen vuoden kaltaista, hieman
reilun kolmen prosentin globaalia talouskasvua.

Tuloksista yha myotatuulta

Vaikka otsikoista voisi muuta paatella, yritysten tu-
loskunto on jatkossakin osakekurssien tukena ko-
konaisuutena tarkastellen. Ripeéné laukkaava in-
flaatio luo selvié voittajia ja havigjia. Joillain yrityk-
silla on tassa ymparistdsséa haasteita siirtdd nous-
seet kustannukset myyntihintoihin, kun taas toisille
yrityksille ndmaé kustannukset edustavatkin kasva-
vaa liikevaihtoa. Tassa ymparistdssa normaalisti
seuratun bruttokansantuotteen maaran kasvun ja
tuloskasvun tyypillisesti vahva yhteys heikkenee,
silla yritysten liikevaihto kasvaa sek& myydyn maa-
ran etta myyntihintojen myoéta. Nain tarkasteltuna
talouden mittarit viittaavatkin edelleen tavan-
omaista pirtedampaan, noin kymmenen prosentin
tuloskasvuun.

Globaali tuloskasvuennuste, %

vuoden alun ennuste, mediaani

toteutuneen kasvun mediaani, 1988->

I I
2020 2021 2022
— 2022 e 2023 2024

Taman vuoden osalta analyytikoiden arviot ovat
melko pitkélti linjassa taméan kanssa. Tulevien vuo-
sien osalta rima on kuitenkin selvasti tavan-
omaista matalampi. Tama tarkoittaa sité, ettd viime
vuosikymmenelta totutun kaltaiselle tulosennustei-
den laskulle ei ole jatkossakaan tarvetta tai

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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ennusteita voidaan jopa joutua nostamaan, mikali
talous jatkaa kasvuaan.

Rahapolitiikan vastatuuli jatkuu

Teollisuusmaiden keskuspankit ovat tehneet sel-
vaksi aikeensa kiristaa rahapolitiikkaa ripeasti. Al-
kuvuonna tdma on nostanut joukkolainojen korkoja
reippaasti ja painanut osakkeiden arvostuskertoi-
mia. Toisin sanoen rahoitusolosuhteet ovat Kiristy-
neet. Markkinat ovatkin jo itse asiassa saavutta-
neet merkittdvan osan keskuspankkien tavoitteista,
vaikka ohjauskorkoja on ehditty nostaa vasta hie-
man. Hyva puoli tdssé on se, etté jatkossa koron-
nostojen vaikutus pidempiin markkinakorkoihin jaé
alkuvuotta maltillisemmaksi.

Liséksi keskuspankkikeskustelussa yhtalén toinen
puoli ja& usein liilan pienelle huomiolle. Kotitalouk-
sien ja yritysten rahoitusasema on nimittain vah-
vassa kunnossa, silla pandemia-aikana on kerry-
tetty reippaasti saastoja seka hyddynnetty matalaa
korkotasoa lainojen uudelleenrahoittamiseksi. Li-
séksi yritysten velkaantuneisuus on kokonaisuu-
tena laskenut, mika pienentda nousevien korkojen
tuloksille aiheuttamaa painetta. Korot eivat myds-
kaan ole vielda nousseet mitenkaan halyttaville ta-
soille. Esimerkiksi 1970-luvulla Yhdysvalloissa
asuntolainakorot nousivat noin yhdeksasta kah-
deksaantoista prosenttiin, mutta asuntojen hinnat
eivat romahtaneet vaan ennemminkin niiden
nousu vain taittui. Toistaiseksi vastaava korkotaso
on noussut vajaasta kolmesta reiluun viiteen.

Korkeammat korot parantavat tuottonakymia

korko, tulostuotto, %
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Alkuvuosi on ollut sijoittajille hankala, kun korkojen
nousu on painanut lahes kaikkien perinteisten
omaisuuslajien arvoja. Korkotason lisaksi myos ris-
kisempien sijoituskohteiden riskilisat, eli niihin liitty-
van riskin kantamisesta tarjolla olevat lisatuotot,
ovat nousseet. Taman seurauksena osakkeiden

arvostuskertoimet ovat painuneet pitkan aikavalin
keskiarvojen alle. Hyvé puoli tdssa on se, etté kor-
keampi korkotaso ja matalammat arvostuskertoi-
met parantavat pidemman aikavalin tuottonakymia.
Emme odota arvostuskertoimien nousevan nope-
asti takaisin tammikuun tasoille, mutta uskomme
niiden kovimman laskun olevan takanapain. Sijoit-
taja voi siten odottaa parempia tuottoja jatkossa.
Taman liséksi korot ovat nousseet jo sellaisille ta-
soille, ettd joukkolainasijoitukset tarjoavat jalleen
sijoitussalkuille varteenotettavaa suojaa talouskas-
vun hidastumisen varalta.

Muiden synkistely on mahdollisuus

Sijoittajilla on ollut pitka lista huolia edessaan tana
vuonna. Tama on painanut tunnelmat tasoille, jol-
laisia nahtiin finanssikriisin kurssipohjien yhtey-
dessa. Tyypillisesti tallaista synkistelya seuraa sel-
vasti keskimaaraistd paremmat tuotot. Vaikka sijoi-
tusymparistd on mielestimme muuttunut epavar-
memmaksi viime aikoina, talla hetkellda nayttaa
siltd, ettd osakkeiden voimakkaaseen nou-
susykaykseen ei tarvita kovin merkittavia hyvia uu-
tisia.

Pohjois-Amerikka jatkaa ylipainossa

Osakealueista Pohjois-Amerikka jatkaa ylipai-
nossa. Alueen tulos- ja talousnakymat ovat teolli-
suusmaista vahvimmat ja vakaimmat. Lisaksi At-
lantin tuolta puolen 16ytyy enemman hinnoittelu-
voimaisia ja vahavelkaisia, tuloksiaan vuodesta toi-
seen kasvattaneita laatuyhti6ita, joiden odotamme
parjaavan hidastuvan talouskasvun ja ripeén in-
flaation ympéaristdssa muita paremmin. Eurooppa
sen sijaan jatkaa alipainossa. Pyrimme télla alue-
painotuksella myds hieman suojaamaan osakesal-
kun tuottoja Ukrainan sodan aiheuttamilta huolilta,
jotka tuntuvat vaistamattd enemman Euroopassa
kuin Pohjois-Amerikassa. Toisaalta sotahuolten
mahdollinen hellittdminen toisi voimakasta nostetta
eurooppalaisiin osakkeisiin.

Yrityslainat pienesséa ylipainossa

Joukkolainamarkkinoilla likkeet ovat viime aikoina
olleet erittin voimakkaita. Korot ja luottoriskimargi-
naalit ovat nousseet poikkeuksellisen ripeasti. Ta-
man seurauksena joukkolainojenkin tuottonakymat
alkavat olla jo paremmat. Kovien liikkeiden ympéa-
ristdssa suosimme kuitenkin edelleen varovaista
lahestymistapaa. Piddmme euroalueen yrityslainat
pienessé ylipainossa ja valtionlainat vastaavasti
alipainossa. Jos korkojen nousu odotustemme mu-
kaan viela jatkuu ja toisaalta luottoriskimarginaalit

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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alkavat laskea jo melko korkeilta tasoiltaan, yritys-
lainoilla on hyvat mahdollisuudet tuottaa valtionlai-
noja paremmin.

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Osakemarkkinat ylipainossa

Toukokuu oli edelleen markkinoilla haastava osakkeiden ja joukkolainojen hin-
tojen heilahdellessa voimakkaasti. Inflaatio, Ukrainan sota, Kiinan koronasulut
ja nousevat korot painoivat sijoittajien tunnelmia. Talouden ja tulosten osak-
keille tuoma vauhti hidastuu, mutta pysyy yha voimissaan. Voimakkaan korko-
jen nousun jalkeen myds joukkolainojen tuottondkymat ovat paremmat kuin
pitkiin aikoihin. Osakkeiden tuottomahdollisuudet ovat kuitenkin parhaat tassa
ymparistossa, joten piddmme ne ylipainossa.

Osakemarkkinoiden tuottoja
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— Riskiyrityslainat
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Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)
Osakkeet 5
Joukkolainat 5
Rahamarkkinat 0

Pohjois-Amerikka ylipainossa

Pidamme Pohjois-Amerikan osakkeet ylipainossa ja Euroo-
pan osakkeet vastaavasti alipainossa. Kasvun edellytykset
ovat paremmat Atlantin toisella puolen, miké& tukee myos tu-
losten kasvua. Talouden rakenteelliset huolet sekd Ukrainan
kriisi voivat painaa Euroopan kasvunakymia.

Tulos-

Osakemarkkinat Suositus Perus- Suositus P/IE  kasvu 12kk Tuotto,
paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Ylipaino 50 % 55 % 17 10 % 3%
L&nsi-Eurooppa Alipaino 15% 10 % 12 9% 7%
Suomi Peruspaino 15% 15% 14 3% 12%
Japani Peruspaino 5% 5% 13 7% 5%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 11 10 % -5 %

Yrityslainat ylipainossa

Suosittelemme korkosalkussa ylipainoa euroalueen yrityslai-
noille ja vastaavasti alipainoa euroalueen valtionlainoille. Ko-
konaisuutena joukkolainat ovat alipainossa.

Joukkolainamarkkinat Suositus Per.us- Suositus Korko, Tuotto, 3kk Tuotto,
paino % 12kk
Valtionlainat Alipaino 20 % 15 % 1,32 -10,9 % -115%
Yrityslainat Ylipaino 50 % 55 % 2,48* -6,9 %* -9,9 %*
Riskiyrityslainat Peruspaino 15% 15% 7,33 -4,6 % -9,6 %
Kehittyvat korkomarkkinat Peruspaino 15% 15% 7,51 -4,6 % -15,8 %

*euroalue

Antti Saari, paéstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
korko, % s Nordean
4 Korko, % f;i?i\;a ennuste,
31.12.2022
EKP (talletuskorko) -0,50 9.6.2022 0,25
3 Fed 1,00 15.6.2022 2,75
2 Markkinakorot
T4 Muutos 3 kk, Muutos 1v, Nordean
Korko, % Korko korko ennuste,
P P- 31122022
0 euribor 3kk -0,33 21 22 0,35
euribor 12kk 0,45 85 94
-1 : I I Saksa 2v 0,52 119 119 1,00
Saksa 10v 1,26 128 145 1,60
2019 2020 2021 USA 2v 2,64 111 248 3,50
Saksa 10v. USA 10v 2,95 111 133 3,50
— USA 10v.
Yrityslainat
Marginaali Koron Marginaalin
. . . . Korko, % kogrkop ! muutos, 3 muutos, 3 kk,
Luottoriskimarginaalit " Kk korkop.  korkop.
. . . . Yrityslainat, euroalue 2,48 158 132 10
korkopistetta korkopistetta Yrityslainat, USA 435 138 115 5
250 — — 1200 Riskiyrityslainat, Eurooppa 5,59 463 132 9
Riskiyrityslainat, kansainvaliset 7,33 475 128 15
200 - 1000
L 800 Luottoriskijohdannaiset
150 —
600 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
korkop. korkop. korkop.
100 ~ - 400 Itraxx Main 89 14 39
Itraxx Crossover 446 82 199
50 , , , 200
2020 2021 Valuutat ja raaka-aineet
— Yrityslainat, euroalue
— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) Nordean
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. ennuste,
31.12.2022
EUR/USD 1,07 -0,03 -0,14 1,00
EUR/IJIPY 140,16 12,24 6,4 135,00
EUR/SEK 10,47 -0,33 0,36 10,40
Oljy, Brent, USD 119,72 9,26 48,4
Kulta, USD/unssi 1856,81 -69,6 -15
EUR/USD-valuuttakurssi
1.25 -
120
115
1.10
1.05
1.00 T T I
2019 2020 2021 2022

— EUR/USD

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen Amelia Marie Asp
Péaastrategi, Suomi Sijoitusstrategi Analyytikko
Andreas Jsterheden Juha Kettinen Christian Holm Theilgaard
Péaastrategi, Tanska Sijoitusstrategi Analyytikko
Johan Larsson Hertta Alava Oanh Thi Duong
Paastrategi, Ruotsi Sijoitusstrategi Analyytikko
Erik Bruce Joachim Bernhardsen
Péaastrategi, Norja Sijoitusstrategi

Simon Kristiansen

Sijoitusstrategi

Karl Larsson

Sijoitusstrategi

Vastuuvarauma ja juridisten tietojen antaminen

Vastuuvarauma

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

Taman 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) (jéljiempéné yhdessé "Nordea-yksikét”), Nordea Investment Center (IC) -yksikkdnsa valityksella. Nor-
dea-yksikoita valvoo Euroopan keskuspankki (EKP) ja kunkin Nordea-yksikon kotimaan kansallinen finanssivalvontaviranomainen.

Taman 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 kenenkaén yksittéisen sijoittajan henkilékohtaista taloudellista
tilannetta, olemassa olevia omistuksia tai vastuita, sijoituskokemusta tai -tietdmysta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia. Sijoittajan tulee itse varmis-
tua siita, etta sijoitus soveltuu hanen taloudelliseen tilanteeseensa, verotuskohteluunsa ja sijoitustavoitteisiinsa. Sijoittaja vastaa kaikista sijoituspaatoksiinsa liittyvista
tappioriskeista.

On suositeltavaa, ettéa sijoittaja ottaa yhteytté taloudelliseen neuvonantajaansa ennen kuin tekee sijoituspaatoksia téssa julkaisussa tai raportissa esitettyjen tietojen
perusteella.

Taman julkaisun tai raportin tietoja ei tule pitéa sijoituspaatoksen 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. Tata julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eiké sité
saa jakaa Yhdysvalloissa eiké yhdysvaltalaisille yksityishenkilille.

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.

Isossa-Britanniassa tata julkaisua tai raporttia voi jakaa institutionaalisille sijoittajille Nordea Bank Abp London Branch, 6th Floor, 5 Aldermanbury Square, London, EC2V
7AZ, jonka toimiluvan on antanut Euroopan Keskuspankki (EKP) ja jota valvovat rajoitetusti Ison-Britannian Financial Conduct Authority ja Prudential Regulation Autho-
rity. Financial Conduct Authorityn ja Prudential Regulation Authorityn séantelyn laajuutta koskevat yksityiskohdat ovat pyyn-ndsté saatavissa Nordeasta.

Taté julkaisua tai raporttia tai sen osaa ei saa monistaa, kopioida tai muuten jéljentaa siihen soveltuvien tekijanoikeuslakien mukaisesti.

Nordea Bank Oyj Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i
Nordea Bank Abp, Finland filial i Sverige Norge
Satamaradankatu 5, Helsinki Grgnjordsvej 10, Smalandsgatan 17 Essendrops gate 7
FI-00020 Nordea 2300 Kgbenhavn S SE-105 71 Stockholm PO box 1166 Sentrum
Suomi Denmark Sweden 0107 Oslo
Y-tunnus 2858394-9 FO-nr. 2858394-9 Org.nr. 516411-1683 Reg.n0.920058817 MVA
Kotipaikka Helsinki Copenhagen Stockholm (Foretaksregisteret)
Nordea Bank S.A. Nordea Bank S.A., Luxembourg, Nordea Bank S.A., Singapore
562 Rue de Neudorf Zweigniederlassung Zirich Branch
L-2220 Luxembourg Mainaustrasse 21-23 138 Market Street
Luxemburg CH-8034 Zurich #09-03 CapitaGreen
Reg.No. B 14157 Switzerland Singapore 048946
Luxemburg Reg.No. CH — 0520.9.001.063-7 Company Reg. No. T13FC0044L
Zurich
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