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Taivaanrannan nakymaa leimaa epavarmuus. Tosiasiassa lisaantynyt epavarmuus on
vaikuttanut seka rahoitusmarkkinoihin etta arvioihin taloudesta myés viime vuoden aikana.
Uutisvirtaa ovat hallinneet kauppakonfliktit, levottomat suhdanteet, Brexit, mellakat
Hongkongissa ja ilmastokysymykset. Tata taustaa vasten voi tuntua merkittavalta, etta
osakemarkkinat ovat kirjanneet useilla eri suunnilla uudet ennatysnoteeraukset. Onko
potentiaalia jaljella? Vuoden 2020 kynnyksella mietimme, onko lasi syyta nahda puoliksi
tyhjana vai puoliksi taytena.

Lasi on viela puoliksi taynna

Suhdannekuva heikkeni edelleen vuoden 2019 toisen vuosineljanneksen aikana. Kansainvalinen
valuuttarahasto (IMF) paivitti loppusyksysta talousennusteensa. IMF:n mukaan maailmantalous elaa
synkronista hidastumisvaihetta. Vuoden 2019 kasvuennustetta korjattiin alaspain hillityimpaan
marssivauhtiin sitten kymmenen vuotta tapahtuneen rahoituskriisin. Hidastuminen on melko
merkittdva siitd nakdkulmasta, ettd maailma eli synkronista nousuvaihetta viela vuonna 2017. Myds
maantieteellisessa kokoonpanossa on tapahtunut selva siirtyma. Suurimman osan tarkastelujaksoa
2017-2018 maailman kehittyneet osat vastasivat maailmantalouden hyvasta kunnosta.
Nykytilanteessa samat taloudet ontuvat pahiten. Eurooppalaisella kotikentalldmme huomio kiinnittyy
siihen, ettd 1dhinnd EMU:n veturina toimineen Saksan teollisuus on seisahtumassa.

Tilanne ei kuitenkaan ole sysimusta suhdanteiden osalta. Kuluttajien luottamus on useimmilla
suunnilla melko hyva, mihin vaikuttavat vahvat tyémarkkinat, matalat korot

ja alhaisen inflaation tukema reaalipalkkojen kasvu. Laskevat korot ja nousevat osakemarkkinat
kerryttavat lisaksi varallisuutta ja tukevat kotitalouksia.

Tarkein selittava tekija teollisuuden suhdanteiden pysahtyneisyydelle on epavarmuus pelisaannéista
eri vientimarkkinoilla. Epavarmuus on vaikuttanut siihen, ettd investoinnit ovat kehittyneet
merkittdvasti heikommin kuin tavallisesti suhdannekierron tassa vaiheessa. Yhdysvaltojen muuta
maailmaa vastaan kayma kauppasota yhdessa teknologian nopean muutoksen kanssa esimerkiksi
autoteollisuudessa (sahkoéistyminen) ja vahittaiskaupan alalla (e-kauppa) ovat sumentaneet yritysten
tulevaisuuden nakymat. limeisin kompastuskivi on kuitenkin Yhdysvaltojen ailahteleva toiminta
kauppakysymyksissa. Yritykset eivat tieda, mitka ehdot ovat voimassa, mikali ne tekevat investointeja



Yhdysvalloissa, Meksikossa, Kanadassa, Kiinassa tai Euroopassa. Kun yritykset ovat yha enemman
odottavalla kannalla, taloudellinen toiminta hidastuu. Nykytilanteessa on ymmarrettavaa, etta
yhtididen hallitukset ja johtoryhmat odottavat tilanteen selkiytymista ennen strategisten investointien
tekemista. Suhdannekierto on loppuvaiheessa, ja yhtididen hoidettavina ovat niiden pitkaan jatkuneen
noususuhdanteen aikana keradmat resurssit.

Maailmantalous on todennakdisesti modernin ajan pisimman yhtajaksoisen kasvujakson
loppuvaiheessa. Mikdan luonnonlaki ei kuitenkaan maaraa, ettd pian kasvujakson

jalkeen seuraisi taantuma. Yleensa sanotaan, etta suhdannekierrot eivat kuole vanhuuteen, vaan
johonkin, joka katkaisee kasvuvaiheen. Useimmiten suhdanteiden kaulan katkaisijana ovat
koronnostot. Kun kapasiteetin kayttéaste on korkea ja ty6ttémyys alhainen, palkkojen ja talouden
pullonkauloihin liittyvien muiden kustannusten nousulla on taipumus aiheuttaa inflaatiopaineita ja ajaa
keskuspankit tekemaan toisinaan lyhytnakaoisia koronnostoja. Inflaation kasvu on tavallinen ilmi6
suhdannekierron loppuvaiheessa. Rahapolitiikan kiristaminen kulminoituu usein tilanteessa, jossa
talous on jo kdantynyt alaspain.

Korkopolitiikka vahvistaa silloin laskusuhdannetta sen sijaan, etta se tasoittaisi talouden heilahteluja.
Talouden ennatyspitkasta nousuvaiheesta huolimatta on vaikea

tunnistaa selvia kuplia, jotka edellyttaisivat tiukkoja toimia raha- tai rahoituspolitiikassa. Useat
keskuspankit ja valtiovarainministeriot kehittyneissa osissa maailmaa ovat painvastoin jo ottaneet
kayttdon taloutta entista voimakkaammin tukevan retoriikan. Ruotsin valtionpankki on tasta ehka
poikkeus, vaikka myds se puhuu elvyttavien rahaolosuhteiden tarpeellisuudesta ldhitulevaisuudessa.

Millaisena sitten ndemme talouden ja osakemarkkinoiden edellytykset vuoden 2020 kynnyksella?
IMF:n mukaan entista suurempi epavarmuus on suurin maailmantaloutta

ja myds rahoitusmarkkinoita varjostava ja rajoittava tekija. Yhdysvalloissa on samaan aikaan
presidentti, joka tavoittelee uudelleenvalintaa marraskuussa 2020. Presidentti

suhtautuu monelta osin osakemarkkinoiden kehitykseen arvosanana tehdysta tydsta. Kiina viettaa
kommunistisen puolueen 100-vuotisjuhlaa vuonna 2021. Kiinan johdolla

on ilmeinen tarve ylpeilld talouden vahvalla perustalla juhlinnan yhteydessa. Poliittisen draaman
paahenkildiden etujen mukaista on toisin sanoen se, ettei epavarmuudesta lopulta seuraa itse
aiheutettu talouden alamaki. Myds IMF odottaa talouden elpyvan selvasti vuonna 2020 vuoden 2019
suhteellisen heikon lopun jalkeen. Meilla on sama nakemys teollisuuden suhdanteiden asteittaisesta
elpymisesta vuoden 2020 aikana. Riskikuva on kuitenkin kallistuneena negatiiviseen suuntaan niin
kauan kuin yritysten luottamus talouden kehitykseen on mittausten mukaan erittain alhainen.

"Sijoittajina meilla on syyta iloita kohtuullisesta maarasta
epavarmuutta.”

Lahikuukausina olemme viisaampia; yritysten heikot sentimentti-indikaattorit joko heijastuvat koviin
faktatietoihin tai yritysten luottamus talouden kehitykseen lahestyy pohjalukemaa kaantyakseen
yldspain vuonna 2020. Mielestamme jalkimmainen kehityskulku on todenndkdinen. Suhteellisen
pidattyva arvostus jattdd samalla osakemarkkinoilla tilaa voittoennusteiden alaspain korjaamiselle.
Jatkamme navigointia eteenpdin keskellda epavarmuutta ylipainottamalla osakkeita salkuissa.
Osakemarkkinat kehittyvat lisaksi usein hyvin aikoina, jolloin epavarmuus on tavallista suurempaa.
Pahempaa on silloin, kun markkinat maalaavat kirkkaansinisen pilvettdman taivaan ja investoijat
pudottavat suojuksensa alas. Silloin iskun uppoamisen riski on suurin. Sijoittajina meilld on toisin
sanoen syyta iloita kohtuullisesta maarasta epavarmuutta. Vastauksena alun kysymykseen on
todettava, etta lasi on puoliksi taynna.
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