ALANDSBANKEN

Vaihtelevia tuulia rahoituksen merella
31.05.2018

I

On odotettavissa, etta tuulinen purjehdus rahoituksen merella jatkuu koko vuoden 2018
ajan. Huomioon otettavia mahdollisia kareja ovat koronnostot, valuuttakurssien heilahtelut ja
kauppasodan uhat. Varaudu siis vuoteen, jossa on tiedossa epavakaata merenkayntia
markkinoilla.

Lisdantynyt volatiliteetti johtuu nahdaksemme
kulminaatiopistetta lahestyvasta
suhdannenoususta. Seurauksena

on uudelleenhinnoittelu aarimmaisen
matalien korkojen tilanteesta, jonka
tukena on rahoituskriisista asti vallinnut
poikkeuksellisen elvyttava rahapolitiikka.
Tiedossa on normaalimpi korko- ja
inflaatioymparist6. Korjausliikkeet
rahoitusmarkkinoilla tapahtuvat harvoin
jarjestaytyneesti, vaan arvostustasot
muuttuvat sekasortoisessa prosessissa,
jossa aluksen kapteenin tulee sailyttaa
rauhallisuutensa. Kaikesta huolimatta
piddmme mahdollisena kelvollista
porssivuotta 2018. Erityisesti yhtiéiden
vahva tuloskasvu tukee tata nakemysta.

Rahoituskriisi saavutti huippunsa kymmenen vuotta sitten

Rahoitusmarkkinoiden vuoden 2018 alkupuolisko

on ollut myrskyisa. Ensimmaisella
vuosineljannekselld kurssit heilahtelivat
Pohjoismaisilla osakemarkkinoilla

voimakkaammin kuin kertaakaan vuonna

2017. Markkinoiden luonne on maltillisten
kurssimuutosten kauden jalkeen muuttunut

selvasti hermostuneemmaksi. Tahan muutokseen ovat johtaneet monet tekijat,
jotka vaikuttavat myds huomattavasti

tapaamme navigoida markkinoilla.

Volatiliteetin lisdantyminen johtuu

muun muassa siita, etta olemme nyt suhdannesyklin
loppupuolella. Syksylla tulee

kuluneeksi kymmenen vuotta rahoituskriisin
huipusta, ja globaali talouskasvu

on sen jalkeen edennyt riittavasti, jotta
rahapolitiikan normalisointi on mahdollista.



Keskuspankit ovatkin ilmoittaneet,
Yhdysvaltojen johdolla, aarimmaisten
rahapoliittisten elvytystoimien olevan
loppusuoralla. Talouden tervehtyminen

on hyva asia. Olemme pitkaan odottaneet
osakemarkkinakehitysta, jonka vauhdittajina
olisivat hyva suhdannekehitys

ja yritysten kasvavat voitot sen sijaan,

ettd porssikehitys perustuisi paaosiltaan
adarimmaisen mataliin korkoihin ja poikkeuksellisen
elvyttavaan keskuspankkipolitiikkaan.

Yhtioiden tilauskirjat ovat taynna ja myynti kasvaa

Tunnetut ennustelaitokset, kuten IMF, arvioivat kasvun ylittdvan vuosina 2018 ja 2019 vuosien 2016 ja
2017 tason. Toisin sanoen vaikka noususuhdanne tasaantuukin, ei selkeaa suhdannehuippua ole viela
nakopiirissa. Ennen kaikkea maailman kehittyneissa maissa ennusteita korjataan edelleen yléspain.
Ennakoivien indikaattoreiden mukaan talouskasvu on nyt saavuttamassa lakipisteensa, mutta
suhdanneilmasto on edelleen hyva. On erityisen positiivista huomata, etta talouskasvu on laaja-alaista
seka maittain ettd toimialoittain. Ennakoivien indikaattoreiden vahva vire on nakynyt mydés yhtidéiden
vuoden alun neljannesvuosiraporteissa, joiden mukaan tilauskirjat tayttyvat hyvin ja myynti kasvaa.
Hyvan kustannuskurin tukemana volyymien kasvu parantaa yritysten tuottoja.

Yhtioiden kasvavat voitot tukevat osakemarkkinoita

Ratkaisevaa on inflaatio- ja korkokehitys

vahvan kasvun tilanteessa. Kiristyvat

tydmarkkinat ja aleneva tyoéttémyys

aiheuttavat yleensa jossain vaiheessa inflaatiopaineita.
Inflaatiovauhti on edelleen

melko vaatimatonta, mutta riski deflaatiosta

(hintojen laskusta) on selvasti pienentynyt,

ja odotamme hintojen nousun vuoden mittaan kiihtyvan. Markkinat ovat
alkaneet varautua keskuspankkien ohjauskorkojen

ja taseiden normalisoinnin

jatkumiseen. Edelleen matalat reaalikorot
(nimelliskorot miinus inflaatio-odotukset)

viittaavat siihen, etta korkojen nousulle

on viela tilaa.

"Rahoitusmarkkinoiden
vuoden 2018 alkupuolisko
on ollut myrskyisa."

Odotamme korkojen jatkavan vahitellen nousuaan Yhdysvalloissa, jossa suhdannekierron vaihe on
pisimmalla. Kasvun ollessa voimakasta inflaatio yleensa kiihtyy. Samanaikaisesti budjettialijaama
kasvaa ja liittovaltion lainantarve lisdantyy. Keskuspankki tulee jatkamaan asteittain ohjauskoron
nostoja. Nousevat korot lisaavat aika ajoin heilahteluja osakemarkkinoilla, mika nakyikin



markkinareaktioina vuoden ensimmaiselld neljanneksella. Samalla piddmme korkeampaa korkotasoa
kuitenkin seurauksena entistd optimistisemmasta suhdannekuvasta, joka yritysten kasvavien voittojen
ohella tukee osakemarkkinoita.
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