Markkinanakemys

MARKKINANAKEMYS

Globaalit suhdanteet saivat hyvdn alun vuoden 2018
alussa, minkd uskomme ndkyvan yhtididen tulevissa
ensimmaisen vuosineljdnneksen raporteissa. Viime
kuukausina ennakoivat indikaattorit ovat tosin
tasoittuneet historiallisen korkeilta vuodenvaihteen
tasoiltaan, mutta ne osoittavat kuitenkin vield seka
maittain ettd toimialoittain hyvad ja laaja-alaista kasvua.
Siksi arvioimme edelleen kasvun olevan viime vuosia
vakaammalla pohjalla. Vaikka geopoliittinen epdvar-
muus ei ole vield vadistynyt, emme nde tdstd toistaiseksi
aiheutuneen ratkaisevia vaikutuksia yritysten inves-
tointipddtoksiin. Kotitalouksien luottamus on samalla

erittdin korkealla molemmin puolin Atlanttia. Kiristyvat
tydmarkkinat ja aleneva tyéttomyys lisddvat kuitenkin
yleensd jossain vaiheessa inflaatiopaineita. Inflaatio-
vauhti on edelleen melko vaatimaton, mutta riski
deflaatiosta (hintojen laskusta) on selvasti pienentynyt,
ja odotamme hintojen nousun kiihtyvan lahikuukausina.
Markkinat ovat alkaneet varautua keskuspankkien

ohjauskorkojen ja taseiden normalisoinnin jatkumiseen
kriisitasoilta. Edelleen matalat reaalikorot (nimelliskorot
miinus inflaatio-odotukset) viittaavat kuitenkin siihen,
ettd korkojen nousulle on vield tilaa. Nousevat
obligaatiokorot kaupan esteiden uhatessa ovat
todenndkdisesti suurin syy viime kuukausien heilahte-
luihin osakemarkkinoilla. Piddmme kuitenkin korkojen
nousua seurauksena suhdannekuvan optimistisuuden
lisddntymisestd, ja odotamme vuoden kuluessa
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Piddmme vuoden 2018 rahoitusmarkkinoiden kolmena
pddteemana hyvid suhdanteita, nousevia korkoja ja
lisddntyvaa volatiliteettia. Ndkemyksemme perusteella
sdilytdmme osakkeiden ylipainotuksen 60 %:ssa
(neutraali positio 50 %) ja jatkamme obligaatiomark-
kinoiden alipainotusta. Osakesijoitustemme maantiete-
ellinen jakauma on neutraali, ja sen sijaan noudatamme
toimialakohtaista profilointia. Maaliskuussa porssi laski,
vaikka voittoennusteita on edelleen korjattu ylospdin.
Osakekurssien lasku ja voittoennusteiden nousu ovat

yhdessd laskeneet merkittavdsti osakemarkkinoiden

arvostuksia (p/e-lukuja). Porssin taso on nyt selvasti
alempi verrattuna vuoden 2018 alun kurssinousun
jalkeiseen kaupankayntiin markkinoilla. Ndemme myos
markkinoiden riskihalukkuuden vahentyneen merkittd-
vasti, mikd luo kiinnostavia kaupankdyntimahdollisuuk-
sia tulevana raportointikautena. Silloin odotamme
vilkkaana jatkuvan kysynndn ja tilauskantojen vahvan
kasvun ndkyvan tulosluvuissa. Jokerikysymys lahi-
kuukausina on, missd mdarin kauppasodan uhka
vaikuttaa yritysten investointikdyttdytymiseen.

Suuri osakepainotus levottomuu-
den lisddntyessd markkinoilla
kasvattaa riskejd. Tasapainotamme
riskejdmme yhdysvaltalaisten val-
tionlainojen positiolla. Naiden vel-
kapapereiden odotettu reaalituotto
on jo nyt positiivinen, ja riskihaluk-
kuuden muretessa pysyvammin
korkojen laskupaineet ja dollarin
vahvistuminen hyodyttdisivat tatd
positiota.

OSAKESIJOITUKSET*

POHJOISMAAT

Neutraali painotus. Houkutteleva
arvostustaso mutta lyhyelld aikavalilla
tiettyd epdvarmuutta tuloskehityksestd,
joka ei osoita merkkejd samasta
myonteisestd trendistd kuin Euroopassa
ja Yhdysvalloissa. Kruunun heikkous
hyodyttad Ruotsin vientiteollisuutta.

EUROOPPA

Neutraali painotus. Valuutan voimakas
vastatuuli ja suhdannevireen heik-
keneminen vuoden alussa heikentdvat
alueen houkuttelevuutta. Kotimaisia
sijoituksia suositaan suhteessa vienti-
teollisuuteen.

YHDYSVALLAT

Neutraali painotus. Arvostustaso on
normalisoitunut voittoennusteiden
kasvaessa ja osakekurssien hieman
laskiessa. Ensimmaiselta neljanneksel-
td odotetaan vahvoja raportteja, mikd
vauhdittanee osakemarkkinoita.

KASVUMARKKINAT

Neutraali painotus. Hieman
heikentynyt suhdannekehitys juuri
nyt, mutta edelleen ldhes kaksi
kertaa niin nopea kasvu kuin kehit-
tyvilla markkinoilla. Repaleinen
arvostuskuva.

KORKOSIJOITUKSET*

LYHYET

Alipainotus. Lyhyiden korkojen
negatiivisuus saa suosimaan
vaihtoehtoisia joustavia korkora-
hastoja.

Globaalia varainhoitoa Pohjoismaisin silmin. Arvonluontia nousuissa ja pddoman suojelua laskuissa.

VARAINHOIDON ALLOKAATIORYHMA

*suhteellinen painotus omaisuuslajin sisdlla

PITKAT

Alipainotus. Deflaation (kuluttaja-
hintojen laskun) riski on laskenut
samalla, kun keskuspankkien
netto-ostojen supistuminen
ennakoi korkojen nousua.

YRITYSLAINAT,
PAREMPI LUOTTOLUOKITUS (1G)

Neutraali painotus. Keskuspank-
kien ostot ovat laskeneet luot-
topreemiota, mutta EKP:n ostot
jatkuvat. Valitsemme rahastoja,
joiden duraatio on lyhyt.

YRITYSLAINAT, ALHAISEMPI
LUOTTOLUOKITUS (HY)

Ylipainotus. Ainoa korkosegmentti,
jonka tuotto-odotukset Euroo-
passa ovat positiiviset. Sitd tukevat
vahainen luottoriski ja vdlillisesti
EKP:n ostot. Suosimme pankkeja ja
lyhyen duraation rahastoja.
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DISCLAIMER - TARKEATA INFORMAATIOTA
VASTUULLINEN JULKAISIJA

Vastaava julkaisija: Daniel Westlund, Alandsbanken Abp.
ALANDSBANKEN

Alandsbanken toimii Finanssivalvonnan valvonnan alai-
sena.

VASTUUNRAJOITUS

Tamd julkaisu on kooste ja muokkaus informaatiosta, joka
on noudettu vilpittdmdssa mielessa luotettavaksi arvio-
iduista lahteista. Alandsbanken ei voi kuitenkaan taata
tdman informaation oikeellisuutta. Alandsbanken ei ota
kantaakseen vastuuta tappioista tai vahingoista, jotka
ovat syntyneet tahdn julkaisuun sisdltyvdn aineiston pe-
rusteella tehtyjen padtosten johdosta.

MARKKINOINTIAINEISTO

Tamadn julkaisun sisdlto ei ole riippumaton sijoitusanalyysi
ja julkaisun julkaiseminen ei sisdlld kieltoa, joka kieltdisi
Alandsbankenin palveluksessa olevia omalta osaltaan
kdymasta kauppaa julkaisussa mainituilla arvopapereilla
ennen julkaisun levittamistd. Julkaisua on sen vuoksi pi-
dettava markkinointiaineistona ja sen tarkoituksena on
ainoastaan antaa yleistd informaatiota, joka voi olla yksi
useista Idhteistd sijoituspddtostd varten. Informaatio ei
ota huomioon yksittdisen henkilon (luonnollisen tai juri-
disen) taloudellista asemaa, arvopaperisijoittamisen ta-
voitteita, tietdmystd tai kokemusta sijoittamisesta arvopa-
pereihin, eika se siksi ole sijoitusneuvonnan tarjoamista.
Sijoitusneuvontaa toivovan tulee ottaa yhteyttd Alands-
bankenin asiakasneuvojaan.

ETURISTIRIIDAT

Alandsbanken on vahvistanut sisdiset sadnnot siitd, miten
eturistiriidat tunnistetaan ja hallitaan. Ndma saannot sis-
dltdvdt seka organisatoriset ettd hallinnolliset sddnnét, joi-
den tarkoituksena on taata pankin henkilostolle riittdvan
asteinen riippumattomuus, jotta he voivat huolehtia asi-
akkaiden eduista. Alandsbankenin antamien arvopaperei-
hin sijoittamista koskevien suositusten kyseessd ollen on
aihetta informoida asiakasta, ettd Alandsbanken voi eri
tilanteissa kdaydd omaan lukuunsa kauppaa ja omistaa su-
osituksen tarkoittamia arvopapereita.

RISKIT
Tahan julkaisuun sisdltyvad informaatio, joka viittaa

« rahoitusinstrumenttia, rahoitusindeksid tai sijoitus-
palvelua koskeviin aikaisempiin tuloksiin, tai

- simuloituihin tuloksiin, tai

« ennusteeseen tulevasta tuloksesta ei ole luotettava ole-
tus tulevasta tuloksesta.

HUOMAATHAN

- ettd sijoituksiin arvopapereilla sisdltyy aina taloudellinen
riski ja etta teet sijoitukset aina omalla riskilldsi.

- tarkistaa osakkeen antajan/liikkeeseenlaskijan luotto-
kelpoisuus.

- ettd sinun tdytyy perehtya arvopaperikaupankdyntia ko-
skeviin ehtoihin ja tarvittaessa esitteessd olevaan infor-
maatioon, markkinointiaineistoon sekda muihin tietoihin
kyseessd olevasta arvopaperista ja sen ominaisuuksista ja
riskeista

- ettd on tdrkea tarkistaa osakekauppaa koskeva osto- tai
myyntivahvistus ja sijoituksiasi koskeva muu raportointi

- valittomadsti reklamoida virheista tai kysya, mikali et ym-
marrd laskelmaa

- ettd on tdrked seurata juoksevasti omistustesi kehitysta.

- ettd tehtydsi, omasta aloitteestasi, arvopaperi-sijoituk-
sen sinun tdytyy ryhtyad niihin toimenpiteisiin, joita vaadi-
taan tappioriskin alentamiseksi.

- ettd arvopaperisijoituksen arvo voi seka nousta etta
laskea ja ettd voit jopa menettdd koko sijoittamasi pdd-
oman. Tietyistd sijoituksista optioihin tai muihin johdan-
naisinstrumentteihin voi sita paitsi aiheutua tappioita,
jotka ylittdvdt alun perin sijoitetun rahamaaran.

- ettd lainarahoitettu arvopaperisijoitus lisad taloudellista
riskia merkittavasti.

TEKIJANOIKEUSJALEVITTAMISKIELTO

T4t julkaisua ei saa monistaa tai levittda ilman Alands-
bankenin lupaa. Alandsbanken sallii julkaisun levittami-
sen sosiaalisessa mediassa siind tapauksessa, etta julkaisu
levitetaan sisaltoa tai ulkoasua muuttamatta. Julkaisua ei
saa kuitenkaan levittad Yhdysvalloissa tai missaan muussa
maassa, jossa levittaminen olisi maan sddnnosten nojalla
kielletty.

ALANDSBANKEN

Alandsbanken Abp
www.alandsbanken.fi
info@alandsbanken. fi

Kotipaikka: Maarianhamina
Y-tunnus 0145019-3
BIC: AABAFI22

22100 Mariehamn, Nygatan 2
PL 3 AX-22101

Puh 0204 29 o11*

Fax 0204 291228

*) Puhelumaksut 8,35 snt/puhelu +
16,69 snt/minuutti (alv 24%).
Puhelut nauhoitetaan.



