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Inflaatio maltillistuu

Osakemarkkinat olivat pienessé nousussa viime
viikolla. Suuret yhdysvaltalaispankit avasivat tulos-
kauden vahvasti ja inflaatio maltillistui, mika tuki
markkinoita. Yhdysvaltain vahittaismyynti jai kui-
tenkin sijoittajien odotuksista ja Kansainvalinen va-
luuttarahasto IMF laski hieman globaalia talous-
kasvuennustettaan. Nama taas painoivat sijoitta-
jien tunnelmia.

Aiheesta lisaa sivulla 3.

Vastatuuli iski Intian porssiin

Intiaa on pidetty kehittyvien markkinoiden turvasa-
tamana, mutta viime kuukausina Mumbain porssi
on jaanyt kehityksessa muista jéalkeen. Intian ta-
lous porskuttaa edelleen vahvassa kasvussa,
mutta korkea arvostustaso, Kiinan elpyminen seka
Adani-yhtidihin liittyvat epaselvyydet ovat paina-
neet osakekursseja.

Aiheesta lisaa sivulla 6.

Sijoitussuositukset tarkemmin sivulla 9.

Katso video: Vastatuuli iski Intian pdrssiin
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Omaisuuslajisuositukset
Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Omaisuuslajien tuottoja

Viime
Osakemarkkinat, EUR viikko 1 kk 2023 12kk
Maailma 0,5% 2,6% 5,5% -5,0%
Suomi 1,7% 5,9% 3,9% 1,1%
Pohjois-Amerikka 0,2% 1,9% 5,1% -7,1%
Eurooppa 1,8% 7, 7% 11,2% 5,6%
Japani 0,7% -0,5% 3,7% -0,8%
Kehittyvat markkinat 0,6% 1,4% 2,0% -9,4%
Kaukoita 0,1% 0,6% 1,8% -7,8%
Kiina -1,1% -0,3% 0,1% -6,0%
Intia 0,4% 0,7% -6,7% -11,8%
Ita-Eurooppa 3,7% 5,0% 5,1% 8,0%
Venaja (RTS-indeksi) 0,1% 0,5% -1,4% 12,6%
Latinalainen Amerikka 4,8% 5,6% 5,3% -6,0%

Raaka-aineet (USA:n dollareissa)

Raakadljy 1,1% 15,0% 1,4% -23,0%
Kulta -0,5% 3,6% 10,1% 1,5%
Valuutat (vieraan valuutan muutos euroon néhden)

EUR/USD -0,8% -4,3% -3,0% -2,1%
EUR/IPY -2,0% -4,8% -4,1% -7,6%
Korkomarkkinat (euroissa, valuuttakurssisuojattu)

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

Viimeinen havainto: 14.4.2023
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Kuvaajien lahde: Refinitiv
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https://youtu.be/1uxOvRwECpo

Inflaatio maltillistuu

Osakemarkkinat olivat pienessa nousussa viime viikolla. Suuret yhdysvalta-
laispankit avasivat tuloskauden vahvasti ja inflaatio maltillistui, mika tuki mark-
kinoita. Yhdysvaltain vahittaismyynti jai kuitenkin sijoittajien odotuksista ja
Kansainvalinen valuuttarahasto IMF laski hieman globaalia talouskasvuennus-
tettaan. Nama taas painoivat sijoittajien tunnelmia.

Nousuviikko osakemarkkinoilla

Kansainvdliset osakkeet nousivat 0,5 prosenttia
euromaaraisesti viime viikolla. Paikallisissa valuu-
toissa tarkasteltuna nousua kertyi 1,2 prosenttia.
Euron vahvistuminen valuuttamarkkinoilla leikkasi
hieman euromaaraisista tuotoista.

Markkinoiden uutiset ohjasivat sijoittajien tunnel-
mia ylos ja alas viime viikolla. Sijoittajien huomio
on kdantymassa ensimmaisen vuosineljanneksen
tuloskauteen, joka alkoi kunnolla viime viikolla.
Suuret yhdysvaltalaispankit Citigroup, J.P. Morgan
Chase ja Wells Fargo raportoivat odotuksia parem-
mista tuloksista, mik&a nosti pankkiosakkeita. Pank-
kisektorin osakkeilla oli erittédin hankala maaliskuu,
kun pari pienempéaa alueellista pankkia Yhdysval-
loissa ajautuivat rahoitusongelmiin. Sen seurauk-
sena epavarmuus leimahti laajemminkin pankki-
sektorilla. Nyt osakemarkkinat ovat hyvaa vauhtia
toipumassa tuosta minikriisista. Tama toipuminen
on nakynyt myés Euroopan osakemarkkinoilla
viime viikkoina.
kokonaistuotto, %
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USA:n inflaatio painui alemmaksi

Yhdysvaltain kuluttajahintojen nousuvauhti maltil-
listui edelleen maaliskuussa, jolloin nousuvauhti oli
enaa viisi prosenttia edelliseen vuoteen verrattuna.
Helmikuussa kuluttajahintainflaatio oli viel& kuusi
prosenttia. Merkittavin tekija hintojen nousuvauh-
din maltillistumisen takana oli energian hintojen
lasku edelliseen kuukauteen verrattuna. Energian
hinnat laskivat maaliskuussa 6,4 prosenttia, kun

helmikuussa energia oli viela kallistunut 5,2 pro-
senttia. Ruoan sek& energian hinnoista puhdistettu
pohjainflaatio oli maaliskuussa 5,6 prosenttia vuo-
dentakaista korkeammalla. Helmikuussa pohjain-
flaatio oli 5,5 prosenttia.

Inflaatio v/v, %
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Inflaatio on edelleen Yhdysvaltain keskuspankin
Fedin kahden prosentin tavoitetasoa korkeam-
malla. Fedin johtokunnan jasenet ovat viimeaikai-
sissa puheenvuoroissaan alleviivanneet kireéan ra-
hapolitikan tarkeytta. Sijoittajat odottavat, etta Fed
nostaisi ohjauskorkoa 0,25 prosenttiyksikolla tou-
kokuun kokouksessaan. Sijoittajat odottavat, etta
Fed laskisi ohjauskorkoa vuoden loppua kohti
mentaessa, mutta keskuspankki ei taman suuntai-
sia kommentteja ole vield antanut, vaan painvas-
toin korostanut korkeiden korkojen tarkeytta inflaa-
tion kukistamisessa. Viime viikolla julkaistun maa-
liskuun korkokokouksen poytakirjan mukaan Fedin
ekonomistit arvioivat taantuman mahdollisuuden
kasvaneen. Pankkisektorin epavarmuudesta joh-
tuva rahoitusolosuhteiden kiristyminen voi johtaa
kansantuotteen pieneen supistumiseen vuoden
loppupuolella.

Yhdysvaltain tuottajahinnat nousivat maaliskuussa
2,7 prosenttia vuoden takaiseen verrattuna. Mark-
kinoilla nousutahdiksi oli odotettu kolme prosenttia,
joten lukema oli mydnteinen inflaatioyllatys. Helmi-
kuussa tuottajahinnat nousivat viela 4,9 prosentin
vauhdilla. Tuottajahintojen nousuvauhti alkaa

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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l[ahestyé tasoja, jollaisia ndhtiin ennen koronapan-
demian puhkeamista.
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USA:n vahittaismyynti supistui

Yhdysvaltain maaliskuun vahittaismyynti laski pro-
sentin helmikuuhun verrattuna. Tama oli sijoittajille
pettymys, silla vahittaismyynnin oli odotettu supis-
tuvan vain 0,4 prosenttia. Vahittaismyynti supistui
erittéin laajasti eri tuoteryhmissa. Ainoastaan verk-
kokaupan seké ravintoloiden myynti kasvoi hie-
man. Hintojen nousu sek& korkeat korot painavat
kuluttajien ostointoa.

Heikoista vahittaismyyntiluvuista huolimatta Michi-
ganin yliopiston kerddman kuluttajatutkimuksen |u-
kema oli pienessa nousussa huhtikuussa. Luotta-
mus nousi lukemaan 63,5, kun helmikuussa luotta-
mus oli tasolla 62. Kuluttajaluottamusindeksi on
vahvalla tasolla, kun lukema on yli 100. Huhtikuun
kyselyssa kuluttajien odotus inflaatiosta hyppasi lu-
kemaan 4,6 prosenttia. Maaliskuun kyselyssa in-
flaatio-odotus oli 3,6 prosenttia. Kuluttajien inflaa-
tio-odotus kulki siis melko eri suuntaan kuin maa-
liskuun toteutunut inflaatio tai tuottajahinnat.

Viime viikolla Yhdysvalloissa jatettiin 239 000 uutta
tyottomyyskorvaushakemusta. Lukema oli hieman
sijoittajien odottamaa korkeampi, silla sijoittajat oli-
vat odottaneet 232 000 kappaletta korvaushake-
muksia. Tyottdmyyskorvaushakemusten maarat

ovat olleet pienessa nousussa helmikuun alusta
[&htien.

Tuhatta kappaletta
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IMF alensi kasvuennustetta

Kansainvalinen valuuttarahasto IMF laski arvionsa
maailman talouskasvusta 2,8 prosenttiin talle vuo-
delle. Lukema on 0,1 prosenttiyksikk6a matalampi
kuin IMF:n arvio tammikuussa. Ennustetta lasket-
tiin hieman, silla rahoitusolosuhteet maailmalla
ovat kiristyneet. Tama kiristyminen on seurausta
niin keskuspankkien rahapolitiikasta kuin maalis-
kuussa koetusta pankkisektorin epavarmuudesta-
kin.

IMF:n ennusteissa oli myds positiivisia yllatyksia.
Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian kasvundkymia nos-
tettiin. Yhdysvaltain talouden odotetaan kasvavan
1,6 prosenttia tdna vuonna (tammikuun arvio 1,4
prosenttia), ja vaikka Ison-Britannian talouden odo-
tetaan edelleen supistuvan, niin kasvuarvio nostet-
tiin -0,3 prosenttiin (tammikuun arvio -0,6 prosent-
tia).

Euroalueen vahittaismyynti laski

Euroalueen vahittdismyynti supistui helmikuussa
0,8 prosenttia tammikuuhun verrattuna. Luku oli
linjassa markkinoiden odotusten kanssa. Vahittais-
myynnin kehitys on ollut mollivoittoista jo useam-
man kuukauden johtuen hintojen noususta, kor-
keista koroista seka talven talousepavarmuudesta.
Vuositasolla vahittdismyynti oli kolme prosenttia
viime vuotista alempana.

Euroalueen teollisuustuotannon kehitys oli sen si-
jaan positiivista helmikuussa. Tammikuuhun ver-
rattuna teollisuustuotanto kasvoi 1,5 prosenttia.
Markkinoilla oli odotettu prosentin kasvua. Vuoden

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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takaiseen verrattuna teollisuustuotanto oli kaksi
prosenttia korkeammalla tasolla.

Kiinan vienti yllatti myonteisesti

Kiinan ulkomaankaupan ylijaama oli maaliskuussa
88 miljardia dollaria. Vienti yllatti positiivisesti ja
viennin arvo oli 14,8 prosenttia vuodentakaista
suurempi. Vienti Venajélle seka Kaakkois-Aasian
maihin kasvoi selvasti. Markkinoilla oli odotettu,
ettd vienti olisi laskenut seitseméan prosenttia.
Tuonti sen sijaan supistui maaliskuussa. Vuoden
takaiseen verrattuna tuonnin arvo vaheni 1,4 pro-
senttia.

Kiinan inflaatio hidastui maaliskuussa. Vuodenta-
kaiseen verrattuna hinnat nousivat vain 0,7 pro-
senttia, kun markkinoilla oli odotettu prosentin nou-
suvauhtia. Tuottajahinnat sen sijaan olivat las-
kussa vuodentakaiseen verrattuna, ja laskua kertyi
2,5 prosenttia. Tuottajahintojen kehitys on ollut de-
flaation puolella nyt kuuden kuukauden ajan.

Alkaneen viikon tarkeimmat tapahtumat

Tanaan Yhdysvalloissa julkaistaan asuntorakenta-
jien luottamusta mittaava NAHB-indeksi seké New

Yorkin alueen teollisuuden luottamus. Tiistaina Kii-
nassa julkaistaan ensimmaisen vuosineljinneksen
talouskasvuluvut sek& maaliskuun vahittaismyynti-
ja teollisuustuotantoluvut. Saksassa puolestaan
julkaistaan rahoitusmarkkinoiden luottamusta mit-
taava ZEW-indeksi. Yhdysvalloissa julkaistaan tiis-
taina asuntoaloitusten seka rakennuslupien maa-
rat. Keskiviikkona Isosta-Britanniasta saadaan
maaliskuun inflaatioluvut. Torstaina Yhdysvalloista
saadaan tyottomyyskorvaushakemusten luku-
maéra seké Philadelphian alueen teollisuuden
luottamus. Perjantaina Iso-Britanniassa julkaistaan
maaliskuun vahittdismyyntiluvut. Perjantaina jul-
kaistaan myds S&P Globaalin kerdaamaét ostopaal-
likkdindeksit euroalueelta, Iso-Britanniasta seka
Yhdysvalloista.

Ville Korhonen, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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Vastatuuli iski Intian porssiin

Intiaa on pidetty kehittyvien markkinoiden turvasatamana, mutta viime
kuukausina Mumbain porssi on jaanyt kehityksessa muista jalkeen. Intian
talous porskuttaa edelleen vahvassa kasvussa, mutta korkea arvostustaso,
Kiinan elpyminen sek& Adani-yhtidihin liittyvat epaselvyydet ovat painaneet

osakekursseja.
Intian voittokulku katkesi

Kiinan lukuisat haasteet, poliittiset riskit Brasiliassa
ja Vendjan hyokkays Ukrainaan tekivat Intiasta ke-
hittyvien markkinoiden turvasataman. Intian porssi
nousi vahvasti vuosina 2020-2021 ja oli suhteelli-
nen voittaja myods viime vuonna, kun monilla muilla
markkinoilla nahtiin voimakasta laskua. Viime mar-
raskuun jalkeen Intian pdrssi on kuitenkin kaanty-
nyt laskuun ja jaanyt selvasti jalkeen muiden aluei-
den kehityksesta. Mollivoittoisuutta selittdé use-
ampi tekija, mutta pitkan aikavalin fundamentit ei-
vat ole mielestamme heikentyneet.
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Yksi merkittava syy Intian markkinoiden heikkoon
kehitykseen on Kiinan osakemarkkinoiden elpymi-
nen marraskuusta lahtien. Monet kehittyvien mark-
kinoiden rahastot ylipainottivat defensiivisena pi-
dettya Intiaa vuosina 2021-2022, mutta alkoivat
viime vuoden lopulla k&&ntaa sijoituksiaan sykli-
semmille markkinoille Koreaan ja Taiwaniin seka
koronasta toipuvaan Kiinaan. Vaihtopaatosta tuki
tavanomaistakin suuremmaksi levinnyt arvostus-
preemio Intian ja muiden markkinoiden valilla.

Adani-yhtiot myrskyn silméssa

Lisdhaasteita sijoittajasentimentille on tuonut
Adani Groupin ympaérille alkuvuonna syntynyt
kohu, joka jatkuu edelleen. Adani Groupiin kuuluu
kuusi porssilistattua yhtiota, joiden kurssit monin-
kertaistuivat vuosina 2020-2022 yritysten vahvojen
kasvunéakymien innostaessa sijoittajia. Adani-yhtiot
omistavat mm. satamia, voimalaitoksia ja

lentokenttid. Adani Green Energy on puolestaan
symboli Intian investoinneille uusiutuvan energian
tuotantoon. Lisaksi ryhmé&én kuuluu kaksi viime
vuonna ostettua sementtiyhtiotd, jotka hyotyvat In-
tian infrastruktuuribuumista.

Adani-yhtididen markkina-arvo nousi korkeimmil-
laan 100 miljardiin dollariin, jolloin niiden yhteen-
laskettu paino Intia-indeksissa oli 5,75 prosenttia.
Amerikkalainen Hindenburg Research julkaisi tam-
mikuun lopulla raportin, jossa Adania syytettiin
kurssimanipulaatiosta seké kirjanpidon vaariste-
lysta. Adani-yhtididen kurssit romahtivat valitto-
masti. Markkinoiden kannalta suurin huoli liittyy
Adani-yhtididen suureen velkamaaraan. Huonoim-
massa tapauksessa luottamuksen menetys voisi
johtaa rahoitushanojen sulkeutumiseen ja Adanin
velkakriisiin, mika toisi luottotappioita intialaisille
pankeille seka sijoittajille. Toistaiseksi tasta ei ole
merkkeja, vaan yhtié on saanut edelleen rahoitusta
ja myos lyhentanyt hieman velkojaan. Adanilla on
my06s runsaasti myyntikelpoista omaisuutta.
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Tapahtumilla on kuitenkin myds vahva sisapoliitti-
nen kytkés. Adani Groupin pdaomistaja Gautam
Adani tunnetaan Intian paaministerin Narendra
Modin ystavana, ja oppositio pyrkiikin kayttamaan
Adanin ongelmia aseena Modia vastaan. Hallituk-
sen véitetddn myo6s suosineen Adania erilaisissa
liketoimissa muiden yhti6iden kustannuksella. Kri-
tiilkin &&nitorvena on ollut oppositiossa olevan
kongressipuolueen johtaja Rahul Gandhi, joka

Kuvaajien lahde: Thomson Reuters
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tuomittiin maaliskuussa kahdeksi vuodeksi van-
keuteen ja erotettiin parlamentista. Tuomion syyna
oli ainakin nimellisesti vuonna 2019 pidetty puhe.
Gandhi oli puheessaan viitannut kahteen Modi-ni-
miseen ryvettyneeseen liikemieheen ja ihmetellyt,
"kuinka kaikki varkaat voivat olla Modi-nimisia”.
Rahul Gandhi on kuuluisaa Nehru-Gandhi-sukua,
joten hanen vangitsemisensa heratti runsaasti
huomiota my6s maailmalla ja kiristi sisépoliittista ti-
lannetta. Yleensa sijoittajat ovat pitdneet Intian po-
liittista riski& pienena.

Intiassa pidetaan ensi vuonna parlamenttivaalit,
joissa paaministeri Modi yrittd& kolmannelle kau-
delle. Toistaiseksi nayttaa silta, ettd Modin asema
ei ole kohusta horjunut, vaan viimeisempien kyse-
lyiden mukaan 76 prosenttia intialaisista kannattaa
hanta.

Pankkihermoilu iski it-yhtiéihin

Maaliskuun pankkihermoilu Yhdysvalloissa ja Eu-
roopassa heijastui myos Intian pdrssiin, kun usei-
den paikallisten it-yhtididen osakekurssit putosivat
muutamassa paivassa 5-10 prosenttia. Lansimai-
set pankit ovat tarkead asiakasryhma intialaisille it-
yhtidille, ja sijoittajat pelkaavat nyt pankkien vai-
keuksien hidastavan it-yhtididen kasvua jatkossa.
Alueellisten amerikkalaisten pankkien osuus intia-
laisten it-yhtididen liikevaihdosta on noin 2-3 pro-
senttia, joten kovin merkittavat vaikutukset eivat
kuitenkaan ole todennéakadisia.

It-yhtididen paino Intia-indeksissa on 15 prosenttia
ja se on porssin toiseksi suurin toimiala rahoituk-
sen jalkeen. Toimialan kehityksella on siten huo-
mattava merkitys seka poérssin ettéa tulosennustei-
den kehityksen kannalta. Viime viikolla alkanut tu-
loskausi onkin mielenkiintoinen. Ensimmaisena tu-
loksensa ehti julkaista TCS, joka kertoi seka tulok-
sen etta tilauskirjan kehittyneen suotuisasti. Yhtio
oli kuitenkin varovainen nédkymien suhteen ja to-
tesi, etté pankkisektorilla saatetaan nahda harkin-
nanvaraisten projektien lykkaamista.

Talouskasvu jatkunut vahvana

Kansainvalinen valuuttarahasto IMF paivitti vast-
ikdan maailmantalouden kasvuennustettaan hie-
man alaspdin. Myds Intian kasvuennusteita lasket-
tiin. Télle vuodelle ennustetaan nyt 5,9 prosentin
kasvua (aiempi ennuste 6,1 prosenttia) ja ensi
vuodelle 6,3 prosentin kasvua (aiempi ennuste 6,8
prosenttia). Molemmat ennusteet ovat silti 2 pro-
senttiyksikk6d enemmaén kuin kehittyvien maiden
kasvuennusteet keskimaérin. Pidemmalla

aikavalilla Intian kasvunakymat ovatkin ylivertaiset
muihin maihin verrattuna, mika tekee siité houkut-
televan sijoituskohteen.

Kaikki talouden tunnusluvut eivéat kuitenkaan ole
mallikelpoisia. Intian valtio on melko raskaasti vel-
kaantunut. Velkaantuneisuusaste on kohonnut 84
prosenttiin, ja velanhoitokulut ovat kasvussa. Val-
tion budjettialijaama repesi koronan aikana yli 9
prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen, ja
huhtikuussa alkaneelle tilivuodelle tavoitellaan 5,9
prosentin alijgdmaa. Lahivuosina alijagdma pyritdan
supistamaan historialliselle tasolle 4,5 prosenttiin.
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My®6s vaihtotase on kroonisesti alijgdmainen eli
tuonti on vientia suurempaa. Talla hetkella ali-
jaama on melko maltillinen eli noin pari prosenttia
suhteessa bruttokansantuotteeseen. Alijaama tyy-
pillisesti kasvaa 6ljyn hinnan noustessa, silla Intia
tuo merkittdvan osan kuluttamastaan 6ljysta. Viime
aikoina Intia on kasvattanut 6ljyostojaan Venéajalta
halvemman hinnan houkuttelemana, mika on pita-
nyt vaihtotaseen vajeen aisoissa. Helmikuussa In-
tia osti Vendajalta perati 35 prosenttia tuomastaan
Oljystd, kun ennen Ukrainan sotaa osuus oli alle
prosentin luokkaa. Intialaiset 6ljynjalostajat myyvat
halvasta venalaisesta 6ljysta jalostamiaan tuotteita
(mm. dieselid) maailmanmarkkinahintaan myos
Eurooppaan. Talouspakotteet eivat esta sita, joten
toimintaan ei sisally poliittisia riskeja ainakaan tois-
taiseksi.

Koronnostot tauolle

Intian keskuspankki yllatti markkinat kiirastorstaina
pitdessaan ohjauskoron ennallaan, vaikka markki-
noilla odotettiin nostoa. Ohjauskorkoa on viime
toukokuusta lahtien nostettu asteittain 4 prosen-
tista 6,5 prosenttiin inflaation kiihtymisen vuoksi.

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Keskuspankki piti kuitenkin oven avoinna mahdolli-
sille lisanostoille.

T T T T T
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- |nflaatio, Intia . Ohjauskorko

Keskuspankin inflaatiotavoite on 2-6 prosenttia.
Viime viikolla julkaistiin maaliskuun inflaatioluvut ja
inflaatio laski tavoitevydhykkeelle 5,7 prosenttiin
(ed. 6,4 prosenttia). Jos inflaatio ei kiihdy uudes-
taan, korkoja ei kenties enaa nosteta, mika olisi
positiivista talouden ja markkinoiden kannalta. En-
nustaminen on kuitenkin haastavaa, silla Intiassa
elintarvikkeiden paino kuluttajahintaindeksissé on
suuri, noin 46 prosenttia. Tasta syysta monsuuni-
sateiden seuraaminen on perinteisesti tarkeaa
myds sijoittajille. Kesakuussa alkavasta neljan
kuukauden sadekaudesta odotetaan t&nd vuonna
keskivertoa. Normaali tai runsas sade takaisi maa-
taloudelle hyvan sadon ja pitéisi siten inflaation ai-
soissa. Jos taas sademaara jaa heikoksi, maaseu-
dun kulutuskysynnasta riippuvaisten porssiyhtioi-
den kurssit tyypillisesti laskevat.

Arvostus maltillisempi

Intian osakemarkkinat ovat tyypillisesti olleet aina
kallimpia kuin kehittyvat markkinat keskimaarin,
mutta vuonna 2022 arvostuspreemio nousi erityi-
sen suureksi. Viime aikoina arvostuspreemio on
jalleen supistunut, ja Intian arvostustaso on muut-
tunut houkuttelevammaksi.

22 —
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- INtian arvostuspreemio vrt. kehittyviin markkinoihin

Pidemmalla aikavalilla Intia on kehittyvien markki-
noiden kiinnostavimpien maiden joukossa

vahvojen kasvunéakymien ansiosta. Lyhyella aika-
vdlilla kehitysté on vaikeampi ennustaa, ja l&hivii-
kot sijoittajien katseet ovat tuloskauden annissa.
Intialaisten yhtididen tuloskasvun odotetaan ylta-
van tana vuonna 20 prosenttiin, mika on houkutte-
leva luku vuonna, jolloin monissa kehittyvissa seka
lansimaissa tuloskasvu jaa nollan tuntumaan.

Hertta Alava, sijoitusstrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Osakemarkkinat peruspainossa
Maaliskuun markkinakehitys oli melkoista vuoristorataa. Pankkisektorin haas-
teet heiluttivat osakekursseja, ja toisaalta korkojen lasku tuki joukkolainoista
saatuja tuottoja. Talouteen liittyvat riskit kasvoivat hieman, mutta samalla

my0&s odotuksia rahapolitiikan kiristymisesta hillittiin. Epavarmuuden keskella
pidamme osakkeet peruspainossa, mutta suosimme riskinottoa

joukkolainasuosituksissamme.

Osakemarkkinoiden tuottoja
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Suositus suhteessa peruspainoon (%-yks.)

Osakkeet 0
Joukkolainat 0
Rahamarkkinat 0

Osakealueet peruspainossa

Pidamme kaikki alueet peruspainossa. Vaikka talous- ja tu-
losndkymat ovat vakaimmat Pohjois-Amerikassa, muiden alu-
eiden arvostustaso on selvasti matalampi kompensoiden suu-
rempia riskeja.

Perus- Tulos- ot
Osakemarkkinat Suositus ) Suositus P/E  kasvu 12kk ’

paino £ 3kk
Pohjois-Amerikka Peruspaino 50 % 50 % 18 5% 2%
Léansi-Eurooppa Peruspaino 15% 15% 13 2% 4%
Suomi Peruspaino 15% 15% 13 0% 1%
Japani Peruspaino 5% 5% 13 4% 1%
Kehittyvat markkinat Peruspaino 15 % 15 % 12 5% -4 %

Yrityslainat seka kehittyvat korkomarkkinat ylipainossa

Piddmme euroalueen yrityslainat seka kehittyvat korkomark-
kinat ylipainossa. Riskimarginaalit levenivat maaliskuussa
pankkihuolten seurauksena, mutta odotamme tilanteen véahi-
tellen rauhoittuvan ja marginaalien jalleen laskevan. Valtion-
lainat ovat korkosuosituksissa alipainossa.

Joukkolainamarkkinat Suositus Per.us- Suositus Koorko, Tuotto, 3kk Tuotto,
paino % 12kk
Valtionlainat Alipaino 25% 15% 2,83 -1,9% -11,1%
Yrityslainat Ylipaino 45 % 50 % 4,21* -0,4 %* -6,4 %*
Riskiyrityslainat Peruspaino 15 % 15 % 8,54 -0,1% -39 %
Kehittyvat korkomarkkinat Ylipaino 15 % 20 % 8,48 -0,4 % -3,7 %

*euroalue

Antti Saari, paastrategi

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Korko- ja valuuttamarkkinat

Valtionlainakorot Ohjauskorot
korko, % Nordean
5 Korko, % Slf:krzi\;a ennuste,
31.12.2023
EKP 3,50 4.5.2023 3,75
Fed 5,00 3.5.2023 5,50

Markkinakorot

L,

Korko. % Muutos 3 kk, Muutos 1v, gr?r:z:?g
7 korkop. korkop. 31.12 202'3
0 euribor 3kk 3,18 85 363 3,80
euribor 12kk 3,72 40 373
-1 Saksa 2v 2,84 27 280 2,90
2020 2021 2022 Saksa 10v 2,43 31 162 2,70
USA 2v 4,09 -16 171 4,75
Saksa 10v. USA 10v 3,52 0 69 4,20
— USA10v.
Yrityslainat
. . Koron Marginaalin
. . . . Korko, % Mle(lrg:(naall, muutos, 3 muutos, 3 kk,
LUOttOflSklmarglnaallt orkop. kk, korkop. korkop.
korkopistetta korkopistetta Yrityslainat, euroalue 4,21 159 32 0
250 ~ 900 Yrityslainat, USA 5,22 139 10 7
Riskiyrityslainat, Eurooppa 7,35 455 33 2
- 800 Riskiyrityslainat, kansainvaliset 8,54 485 31 22
200
700 L .
Luottoriskijohdannaiset
150 600
500 Marginaali, Muutos 3 kk, Muutos 1v,
100 r korkop. korkop. korkop.
- 400 Itraxx Main 82 2 3
Itraxx Crossover 429 14 55
50 , , , 300
202 2021 2022 . .
020 0 0 Valuutat ja raaka-aineet
— Yrityslainat, euroalue
— Riskiyrityslainat, maailma (oik.) Nordean
Nyt Muutos 3kk  Muutos 1v. ennuste,
31.12.2023
EUR/USD 1,10 0,02 0,02 1,13
EUR/JPY 146,91 8,81 11,2 141,25
EUR/SEK 11,35 0,09 1,05 11,30
Oljy, Brent, USD 86,31 1,03 -25,4
Kulta, USD/unssi 1998,71 87,5 30
EUR/USD-valuuttakurssi
1.25
120
1.15
110 +
1.05
1.00
0.95 T T T
2020 2021 2022
— EUR/USD

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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Sijoitusstrategiasta vastaavat

Antti Saari Ville Korhonen Jesper Rindboel
Péaastrategi, Suomi Sijoitusstrategi Sijoitusstrategi
Johan Larsson Juha Kettinen Magnus Maymann
Péaastrategi, Ruotsi Sijoitusstrategi Analyytikko
Erik Bruce Hertta Alava Christian Hoiness
Paastrategi, Norja Sijoitusstrategi Analyytikko
Josephine Cetti Joachim Bernhardsen
Péaastrategi, Tanska 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 seka 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 sita 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 henkildkohtaisiksi sijoitusneuvoiksi, eiké se ota huomioon kenenké&an yksittaisen sijoittajan henkilokohtaista 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 sijoituspaéatéksen veroseuraamuksia koskevana neuvontana. Kunkin sijoittajan tulee itse arvioida sijoitus-paéatostenséa
veroseuraamukset sekd muut taloudelliset hyddyt tai haitat.

Jakelua koskevat rajoitukset
Tassa julkaisussa tai raportissa mainituilla arvopapereilla ei valttamatta voi kdyda kauppaa kaikilla lainkayttoalueilla. Taté julkaisua tai raporttia ei ole tarkoitettu eika sita
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 Zirich #09-03 CapitaGreen
Reg.No. B 14157 Switzerland Singapore 048946
Luxemburg Reg.No. CH — 0520.9.001.063-7 Company Reg. No. T13FC0044L
Zurich

Kuvaajien lahde: Refinitiv
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