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Huhuja ja faktoja

Riskisijoitusten hyva kehitys jatkui vielda maaliskuussa.
Positiivisten suhdannesignaalien ja pienemman
inflaatiopaineen yhdistelmd saivat globaalin
osakeindeksin laskemaan 3,4 % (euroissa) kuukauden
aikana. My®ds yritysobligaatiot nousivat useimmilla
markkinoilla, vaikka valtionvelkakirjojen korot pysyivat
lahes ennallaan kuukauden aikana.

Talld hetkelld yhd useammat merkit osoittavat
globaalin kysynnan kohenevan. Maaliskuun julkistetut
ostopddllikkdindeksit osoittavat hyvdd kasvua
palvelusektorilla maailmanlaajuisesti seka
tuotantoteollisuudessa Yhdysvalloissa ja Kiinassa.
Tuotantosektori Euroopassa on edelleen heikko, mutta
havaittavissa on jatkuvaa paranemista. Yhdessa
suhteellisen vakaan tydmarkkinan ja hyvan
reaaliansiokehityksen kanssa rahoitusmarkkinoiden
yleinen optimismi on varsin ymmadrrettava.

Yhdysvaltojen talous on edelleen kestdvd, huolimatta
viime vuosien rankoista rahapoliittisista kiristyksista.
Talouden odotettua parempi kuntoon saanut
markkinat viime aikoina epdilemaan, laskeeko
Yhdysvaltain keskuspankki (Fed) korkojaan
kesdkuussa.

Tatd kirjoittaessa markkinat arvioivat koronlaskun
todenndkdisyydeksi kesdkuussa 53 %. Koko vuoden
2024 osalta markkinat hinnoittelevat tilla hetkelld
ohjauskoron olevan 68 korkopistettd matalampi
loppuvuodesta, mikd on vahemman kuin Fedin itse
ilmoittama 75 pistetta.

Inflaatio Euroopassa jatkaa laskuaan. Alustavien
tilastojen mukaan inflaatio laskee hieman nopeammin
kuin Euroopan keskuspankki arvioi viimeisimmadssa
ennusteessaan, mutta yleisesti ottaen tilastot
osoittavat kohti sekd reaalitalouden ettd hintojen
nousuvauhdin pehmeadd laskua. Myds riskit ovat
paljolti samoja, toisin sanoen tuotteiden hintojen
nousuvauhti hidastuu mutta palveluiden hintojen
kehitys vaati hieman enemman aikaa sopeutuakseen.

Varainhoitokatsaus — osa Alandsbankenin viikoittaista uutiskirjetts
Varainhoitokatsaus

Stockmarket performance (price return)

—— Emerging Markets, MSCI, IMI, USD = Sweden, OMXS30, SEK
— Euro Area, STOXX, EUR — US, S&P500, USD
— Finland, HEX25, EUR

Ldhde: Macrobond

Manufacturing PMI

w0 N JA™M
N N2 M M

50:0‘]\, Y V VE E

Grey bar mark US
recession

Index
N
~
(4]

40,0

375 |

35,0

T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— World, Emerging — World, Developed — World, JPMorgan

Ldhde: Macrobond



ALANDSBANKEN

Varainhoitokatsaus

VIIKKO 15 2024

Alkuvuodesta markkinat hinnoittelivat laajoja korkojen
laskuja, alkaen jo ensimmadisen neljanneksen aikana.
Mutta ensimmadisen neljanneksen kuluessa
korkomarkkinoiden odotukset sopeutuivat vallitsevaan
tilanteeseen.

Ndkemys rahapolitiikasta on téllda hetkelld huomattavasti
realistisempi, ja markkinat hinnoittelevat 3-4 korkojen
laskua vuoden aikana, joista ensimmadisen odotetaan
toteutuvan ensimmadisen vuosipuoliskon loppua kohti

- sekd EKP:Itd ettd Ruotsin keskuspankilta, ja
todennakoisesti myos Fediltd (53 % koronlaskun
todennakoisyys kesdakuussa, kuten mainitsimme ylld).
Talvella markkinat odottivat 7-8 laskua, mika sopi
huonosti yhteen perusskenaariomme kanssa euroalueen
kysynnan syklisestd elpymisesta.

Porssi pdrjasi ensimmadisen neljanneksen
korkomarkkinoiden uudelleenhinnoittelussa
huomattavan hyvin - tdstd todistavat vahvasti nousevat
osakekurssit.

Riskinottohalukkuus rahoitusmarkkinoilla on ollut
suhteellisen vahva alkuvuodesta 2024, joten ei liene
kummallista, ettd hengdhdystauko on paikallaan
tilaisuuden tullen. Se ei kuitenkaan merkitse, ettd
riskisijoitusten, muun muassa osakkeiden ja luottojen,
positiivinen keskipitkan aikavalin skenaario olisi
havidmassa.

Odotamme mielenkiinnolla miten markkinat ottavat
vastaan tulevat korkojen laskut. Wall Streetilld on vanha
sanonta “osta huhujen ja myy faktojen perusteella” (buy
the rumor, sell the fact). Pateekéhdn tama myods
kesakuun odotetun keskuspankkien ilotulituksen aikana?
Se jdd ndhtavaksi.

Niklas Wellfelt, padstrategi
Alandsbanken Rahastoyhti® Oy
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EMU: Headline and core inflation
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Markets policy rate expectaions
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== US: Fed effective rate with Fed funds futures as forecast
= EMU: ECB key rate with EURIBOR futures as forecast
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