va: Olivier Douliery/AFP/Ritzau Scanpix.
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Hyva alkuvuosi povaa
lupaavaa jatkoa

Tana vuonna luvassa on viimein koronlaskuja ja vielapa talouden nakdkulmasta
hyvista syista tehtyja koronlaskuja. Vuosi on alkanut hyvin osakemarkkinailla,
ja kehitys voi jatkuakin vahvana koronlaskujen ja suotuisan talousympariston

siivittamana.
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1. Valoisammat nakymat voivat tukea osakkeita
entisestaan

Maailmantalouden pehmea lasku on nakdpiirissa, kun taantu-
man riski on vaistynyt. Erityisesti Yhdysvaltojen talous, jossa
tyomarkkinat ovat vahvat, on osoittautunut erittdin vastustus-
kykyiseksi keskuspankkien viime vuosien massiivisille koron-
nostoille.

Lisaksi naemme merkkeja siitd, etta viimeisen puolentoista
vuoden haasteet globaalissa teollisuudessa ovat vahenty-
massd, mika on mydnteistd maailmantaloudelle ja siten myods
osakkeille. Viime aikoina maailmanlaajuisen teollisuuden
luottamusindikaattori (PMI eli ostopaallikkdindeksi) on noussut
50:een, mika kertoo kasvusta, ja ndemme hyvat edellytykset
teollisuuden piristymisen jatkumiselle. Aasian teollisuussektori
on elpynyt jo jonkin aikaa, ja se on yleenséa edella maailmanlaa-
juista teollisuuden suhdannetta.

Talouden valoisammat nakymat tarkoittavat kuitenkin
myds sitd, ettd emme odota suurta markkinakorkojen laskua,
emmeka siten mydskaan suurta joukkovelkakirjojen arvonnou-
sua. Toisaalta osakkeilla voi olla [edelleen) edess&an vahvaa
kehitysta, kun talouden luvut ovat hyvia ja keskuspankit laske-
vat ohjauskorkojaan. Globaaleilla osakkeilla on jo ollut erittain
hyvéa alku vuodelle 2024 5-6 prosentin kurssinousulla, ja
uskomme myodnteisen kehityksen jatkuvan, vaikka ei kanna-
takaan odottaa yhta rivakkaa kurssinousua kuin alkuvuoden
aikana.

Yleisesti ottaen naemme osakkeissa parempaa tuotto-
potentiaalia kuin joukkovelkakirjoissa talla hetkelld ja siksi
suosittelemme sijoittajia pitamaan salkuissaan hieman suu-

Uskomme, etta keskuspankit voivat
laskea korkoja hyvista syista - nimittain
siksi, etta inflaatio osoittaa todellisia
merkkeja siita, etta se on laskemassa
kohti keskuspankkien noin 2 prosentin
tavoitetta.
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Nykyinen allokaatio
Ylipaino
osakkeissa

rempaa osuutta osakkeita kuin heilla olisi pitkalla aikavalilla - ja
painvastoin hieman pienempaa osuutta joukkovelkakirjoja.

Alipaino
korkosijoituksissa

2. Koronlaskut ovat tulossa - ja hyvista syista

2024 tulee olemaan vuosi, jolloin keskuspankit laskevat
ohjauskorkojaan - mutta sijoittajien odotukset siita, milloin

ja kuinka paljon keskuspankit laskevat korkoja, vaihtelevat
suuresti. Tarke&a ei kuitenkaan ole se, milloin ja kuinka paljon
korkoja lasketaan, vaan miksi.

Uskomme, etta keskuspankit voivat laskea korkoja hyvista
syista - nimittain siksi, etta inflaatio osoittaa todellisia merkkeja
siitd, etta se on laskemassa kohti keskuspankkien noin 2 pro-
sentin tavoitetta. Ja niin kauan kuin tdméa on syy koronlaskuihin,
on epatodennakdistd, ettd osakemarkkinat suistuvat raiteil-
taan, jos koronlaskut tulevat hieman odotettua myéhemmin tai
hieman toivottua vahaisempina. Jos korkoja laskettaisiin siksi,
etta talous on vaikeuksissa, olisivat myds osakemarkkinoiden
nakymat heikommat. Odotettua vahaisemmat koronlaskut eivat
siis ole suuri ongelma niin kauan kuin vahaisemmat koronlas-
kut johtuvat vahvasta taloudesta eivatka inflaation uudesta
kiihtymisesta.

Toisin sanoen hyvista syista tapahtuva koronlasku on ratkai-
sevan tarkeaa osakemarkkinoille tdna vuonna.

3. Yhdysvaltojen osakkeet ovat vahvassa
nousussa - ja se voi jatkua

Yhdysvaltain osakkeet ovat edelleen yksi niistd osakemarkki-
noista, joilla naemme parhaan tuottopotentiaalin. Yhdysvaltain
talous on vahva, eikad Yhdysvaltain keskuspankin massiivisilla
koronnostoilla ole ollut monien pelkdaamaa tuhoisaa vaikutusta
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Yhdysvaltalaiset kuluttajat

ovat piténeet lippua korkealla
o ayttaneet vdlttmadn
Wtaantuman Yhdysvalloissa

s/ tdmd on myéds, yksi syy.

8iiben, miksi suhtgudu
lig&n myént:
aisjin os@k
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Pidemmalla aikavalilla osakkeiden ar-
vostuksella on suuri merkitys tuottojen
kannalta, mutta lyhyemmalla aikavalilla
historia osoittaa, etta silla on vahemman
merkitysta - emmeka odota korkean
arvostustason jarruttavan yhdysvaltalai-
sia osakkeita lahitulevaisuudessa.

kasvuun, vaikka kaupallinen kiinteistdsektori osoittaa joitain
kriisin merkkeja.

Monet yhdysvaltalaiset kuluttajat ja yritykset ovat olleet tai-
tavia lukitsemaan lainansa erittain alhaisiin korkoihin Covid-19:n
jalkeen, ja siksi koronnostot vaikuttavat talouteen hyvin hitaasti.
Kuluttajilla on myds ollut merkittavia saastoja kaytettavanaan,
mika myos osaltaan viivastyttaa koronnostojen valittymista.

Pehmea lasku Yhdysvaltojen taloudelle nayttaa siksi toden-
nakdisimmalta skenaariolta, ja se on positiivista yhdysvaltalaisille
osakkeille, joilla on jo hyva vauhti paalla. Erityisesti teknologiayh-
tiot ovat kiihdyttédneet vauhtia ja useat niista ovat kertoneet vah-
vasta tuloskehityksesta viime tilikaudella, mika tukee jatkuvaa
optimismiamme.

Yhdysvaltojen osakkeet erottuvat yhtena kalleimmista
osakemarkkinoista P/E:ll& mitattuna, mika kertoo, kuinka paljon
sijoittajat maksavat yrityksen tuloksesta euroa (tai dollaria)
kohti. Osasyyna kalliiseen arvostukseen voi olla toimialajakauma
porssissa, jossa tyypillisesti korkeammalle arvostetuilla kasvuo-
sakkeilla on suurempi osuus, ja niin kutsuttujen laatuosakkeiden
suuri osuus. Pidemmalla aikavalillda osakkeiden arvostuksella on
suuri merkitys tuottojen kannalta, mutta lyhyemmalla aikavalilla
historia osoittaa, etta silla on vdhemman merkitysta - emmeka
odota korkean arvostustason jarruttavan yhdysvaltalaisia osak-
keita lahitulevaisuudessa.

4. Pienemmilla yhdysvaltalaisilla yhtiéilla on viela
arvonnousumahdollisuuksia

Historiallisesta nakokulmasta katsottuna yhdysvaltalaisten small
cap -yhtididen (markkina-arvolla mitattuna pienempien yhtididen)
osakkeet ovat poikkeuksellisen halpoja verrattuna suuriin eli

3 Danske Bank, Sijoitusnakemys kevat 2024

Osakemarkkinoiden tuotot vuoden
alusta

Tuotto vuoden alusta paikallisessa valuutassa.
Historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta tuotosta.
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Japanin osakemarkkinoilla oli fantasti-
nen vuosi 2023 ja se on myds alkanut
todella vahvasti ténd vuonna. Mieles-

tdmme japanilaiset osakkeet tarjoavat
edelleen hyvid mahdollisuuksia.

BIBLE

Kuva: Jiji Press/EPA/Ritzau Scanpix.
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large cap -yhtigihin. Yhdysvaltojen talouden odotettu pehmea
lasku voi olla pienten ja keskisuurten yhdysvaltalaisten yritysten
kannalta myonteinen skenaario, koska ne yleensa menestyvat
suotuisassa kasvuymparistossa large cap -yhtiditd paremmin.
Naiden yritysten odotetaan myds hydtyvan siita, etta korot ovat
saavuttaneet huippunsa, ja siksi uskomme, etta yhdysvaltaisilla
small cap -osakkeilla on vield nousumahdollisuuksia.

Pienempiin yrityksiin sijoittamiseen liittyy kuitenkin suu-
rempi riski, ja siksi sen pitaisi vain tadydentaa laajempaa omis-
tusta yhdysvaltalaisissa osakkeissa. Lisdksi suosittelemme
kiinnittdmaan erityista huomiota niin sanottuihin laatuosakkei-
siin small cap -yhtididen joukossa, koska ne ovat tyypillisesti
vakaampia.

5. Suosimme edelleen japanilaisia osakkeita

Viime vuonna monet sijoittajat tulivat tietoisiksi japanilaisista
osakkeista useiden sellaisten vuosien jalkeen, jolloin japani-
laiset osakkeet loistivat poissaolollaan sijoittajien salkuissa.
Japani on kamppaillut vuosikymmenia erittain alhaisen
inflaation ja heikon talouskasvun kanssa, mutta viime vuonna
inflaatio vihdoin piristyi. Kohonnut inflaatio yhdistettyna
kohtuulliseen palkkakehitykseen ja lisaantyneeseen turismiin
on lisannyt luottamusta Japanin talouteen ja japanilaisten
yritysten tuloskehitykseen. Liséksi japanilaisista yrityksista on
tullut omistajaystavallisempia muun muassa osinkojen kasvun
myotd, ja useat uudistukset ovat auttaneet lisddmaan yritysten
tuottavuutta ja kilpailukykya, mika voi johtaa parempaan tulos-
kasvuun tulevaisuudessa.

Kesasta 2023 lahtien olemme suositelleet sijoittajia
ottamaan japanilaiset osakkeet aktiivisernmin osaksi sijoitus-
salkkuaan - ja jatkamme samalla linjalla, silla odotamme hyvan

Kesasta 2023 lahtien olemme
suositelleet sijoittajia ottamaan japani-
laiset osakkeet aktiivisemmin osaksi
sijoitussalkkuaan - ja jatkamme samalla
linjalla, silld odotamme hyvan trendin
jatkuvan.
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trendin jatkuvan. Yhdysvaltalaisten osakkeiden (ks. kohta 3)
lisaksi ndemme edelleen parhaan tuottopotentiaalin japanilai-
sissa osakkeissa.

Odotamme my6s Japanin jenin vahvistuvan tédna vuonna,
mika hyddyttaa ulkomaisten sijoittajien tuottoja. Toisaalta vah-
vempi valuutta haastaa japanilaiset yritykset, jotka ovat hyvin
vientipainotteisia, koska se tarkoittaa, ettd niiden myymat tava-
rat ja palvelut ovat kalliimpia. Emme kuitenkaan odota valuutan
vahvistumisen suistavan Japanin osakemarkkinoiden elpymista
raiteiltaan.

6. Euroopan nakymat ovat kdantymassa
parempaan suuntaan

Euroopan talous valttyi taparasti tekniseltad taantumalta (kaksi
perékkaista negatiivisen kasvun vuosineljannests) vuonna
2023, mutta kasvu ei ole ollut kovinkaan huikeaa. Tiukka
rahapolitiikka ja Kiinan heikko kasvu ovat painaneet Euroopan
markkinoita, etenkin teollisuussektoria. Ndemme kuitenkin
merkkeja teollisuusyhtidissa tapahtuneesta kaanteesta, joka
on myonteinen suhdanneherkille Euroopan osakemarkkinoille.
Alamme siis suhtautua eurooppalaisiin osakkeisiin hieman
positiivisemmin kuin koko vuoden 2023 aikana - ja uskomme
erityisesti, ettd osinko-osakkeet voivat olla kiinnostavia.

Kuten mainittiin, emme odota merkittavia markkinakorkojen
laskua, mika rajoittaa joukkovelkakirjojen hinnannousumahdolli-
suuksia, ja osingot voidaan nahda vaihtoehtona joukkovelkakir-
jojen kuponkikorkomaksuille. Yritykset, jotka maksavat suuria
osinkoja, ovat yleensa suhteellisen vakavaraisia. Ne ovat usein
laatuyhtioitd, joilla on vakaat liiketoimintamallit ja ennustettava
tuloskehitys, mitka voivat olla houkuttelevia ominaisuuksia
aikana, jolloin Euroopan talousnakymiin liittyy kaikesta huoli-
matta edelleen jonkin verran epdvarmuutta.

7. Suosimme kehittyvilla markkinoilla
joukkovelkakirjoja osakkeiden sijaan

Kiinan taloutta haastetaan useilla rintamilla. Entinen kasvun
veturi, kiinteistdsektori, on kriisissa, ja tama vaikuttaa myos
tavallisen kiinalaisen kuluttajan haluun kayttaa rahaa - ja siksi
talouden on vaikea paasta vauhtiin. Myds vienti koki viime
vuonna kolauksen, kun kasvu oli hitaampaa useissa maissa,
jolloin kiinalaisten tuotteiden kysynta ei ollut yhta suurta.
Lisdksi suhteet Yhdysvaltoihin ovat edelleen jannittyneet, mika
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" Aasiassa teollisuudessa on nahté

kddnnettd parempaan, ja tdmd voi olla
“merkki teollisuusyhtiéiden tilanteen pif
ymisestd maailmanlaajuisesti. Vinfaﬁﬁ n

totehdas Hai Phongissa Vietnamissa.
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tarkoittaa, etta sijoitukset kiinalaisiin osakkeisiin kulkevat kasi
kadessa korkean geopoaliittisen riskin kanssa.

Kehittyvia markkinoita ovat monet muutkin maat kuin Kiina,
mutta osakkeissa Kiinan painotus on erittain suuri. Tama on
ensisijainen syy siihen, miksi kehittyvat markkinat ovat talla
hetkella alue, jossa ndemme osakemarkkinoista huonoimman
tuottopotentiaalin.

Teollisuuden k&anne on hyva uutinen

Teollisuustuotannon merkittava hidastuminen nayttaa
olevan paattymassa. Teollisuuden maailmanlaajuinen PMI-
luottamusindikaattori on jalleen 50 pisteen tasolla, mika
on merkki elpymisesta - ja odotamme tilanteen paranevan
edelleen.

Syyna kaanteeseen on se, etta Aasian teollisuussektori
on piristynyt jo jonkin aikaa, ja Aasia on yleensa
edelléa maailmanlaajuista syklia. Lisaksi teollisuuden
ostopaallikkaindeksit (PMI) Yhdysvalloissa ja Euroopassa ovat

Teollisuuden taantuma nayttaa olevan ohi

| Maailmanlaajuinen teollisuuden PMII, kausitasoitettu

Kuva: Hau Dinh/AP/Ritzau Scanpix.

Toisaalta néaemme kehittyvien markkinoiden joukkolainoissa
hyvia tuottomahdollisuuksia, koska ne tarjoavat paljon pienem-
man altistumisen Kiinalle ja tarjoavat suhteellisen houkuttele-
vaa juoksevaa tuottoa. Siksi haluamme talla hetkella sijoittaa
kehittyville markkinoille joukkovelkakirjalainojen kautta, vaikka
tdhan omaisuusluokkaan liittyy tietysti myds riskeja - mukaan
lukien dollarin mahdollinen vahvistuminen, joka tekee kehitty-

vihdoin kaantymassa. Toinen teollisuusyhtididen kaannetta
tukeva tekija on se, ettd maailmanlaajuiset varastot nayttavat
laskeneen riittavan alhaiselle tasolle, jotta yritykset voivat
jatkaa tavaroiden tuotantoa suuremmassa mittakaavassa. Ja
lopuksi, tavaroiden kysynta Yhdysvalloissa nayttaa kaantyvan
parempaan suuntaan.

Tehdasteollisuuden odotettu kddnne on merkittava, koska
se tukee maailmantalouden pehmeaa laskua ja lieventaa
taantuman riskia. Se on osakkeita tukeva tekija.
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Ikeen, kum Yhdysvallat julisti huthiliikkeen,
terroristiryhmdksi. Tilamne Punaisellamerelld on edelleen
jénnittynyt ja uhkaa maailmanlaajuista laivarahtia.

vien markkinoiden maille kallimmaksi maksaa korkoja ja lyhen-
nyksid monista kehittyvien markkinoiden dollarimaaraisista
joukkovelkakirjoista.

8. Hyokkaykset Punaisellamerella eivat
todenn&kdisesti aiheuta inflaation rajahdysmaista
kasvua

Israelin ja Hamasin valisen sodan seurauksena Iranin tukemat
huthijoukot Jemenissa ovat hydkanneet Punaisellamerella
purjehtiviin kauppalaivoihin, ja Yhdysvallat on vastannut oh-
jusiskuilla.

Suezin kanava Punaisellamerella on yksi tarkeimmista
kauppareiteista ja lyhin merireitti Aasian ja Euroopan valilla,
mutta useat varustamot ovat alkaneet kayttaa vaihtoehtoista
ja pidempaa reittia. Tama on johtanut rahtihintojen ja toimitus-
aikojen merkittavaan kasvuun. Tilanne aiheuttaa inflaatiolle
riskitekijan erityisesti Euroopassa ja tuo mieleen Covid-19-ajat,
jolloin rahtihinnat nousivat rajahdysmaisesti maailmanlaa-
juisesti. Tavaroiden kysynta on kuitenkin talla hetkella paljon
matalammalla tasolla, mika osaltaan vaimentaa inflaatiovai-
kutusta. Liséksi tuotantomaaria ei mydskaan rajoiteta kuten
sulkujen aikana, ja kaikki nama tekijat vaikuttavat siihen, etta
pullonkauloja ei synny samalla tavalla kuin Covid-19-aikana.

Emme siis ole niin huolissamme siitd, ettd Punaisenmeren
tilanne nostaisi inflaatiota jyrkasti - mutta jos ongelmat jatkuvat
hyvin pitkaan tai eskaloituvat entisestaan, se voi tietysti pahen-
taa kielteisia vaikutuksia talouteen ja inflaatioon, erityisesti
Euroopassa.

9. Vaalit ja sodat leimaavat vuotta 2024
- mutta osakemarkkinat katsovat sen lapi

Vuoden 2024 monista vaaleista Yhdysvaltain presidentinvaalit
marraskuussa ovat tietysti tarkeimmat rahoitusmarkkinoille. Ja
jos terveydenhoitokustannuksista tulee merkittava puheenaihe
vaalikampanjassa, vaarana on, etta koemme uudelleen vuoden
2016, joka oli huono vuosi terveydenhuoltosektorin osakkeille.
Vaalikamppailulla voi olla my6s vaikutusta vihredan siirtymaan
liittyviin osakkeisiin, koska todennéakaisilld ehdokkailla - Donald
Trumpilla ja Joe Bidenilla - on hyvin erilaiset profiilit ymparisto-
aiheiden suhteen.

Toisin sanoen Trumpin voitto olisi huono uutinen ilmastolle,
mutta se on myds huono uutinen Yhdysvaltojen ja Kiinan suh-
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Kuva: Yahya Arhab/EF'A/Ri-tzau Scanpix.

Suurimman potentiaalin néemme

IT- ja viestintapalvelualoilla, joilla
yritysten tulokset voivat usein kasvaa
suhteellisen itsenaisesti talouskasvusta
riippumatta, ja samalla nama alat voivat
saada lisamyodtatuulta megatrendi
tekoalyst3, joka on myos merkittava
markkinateema vuonna 2024.

teille, Naton yhteistydlle ja Yhdysvaltojen tukitoimille Ukrainalle
\Vendjan vastaisessa taistelussa. Jos Trump voittaa, se ei kuiten-
kaan valttamatta ole haitaksi yhdysvaltalaisille osakkeille, silla
han keskittynee siihen, etta maan talous kukoistaa ja yhdysval-
talaisilla osakkeilla menee hyvin.

Valitettavasti Yhdysvaltain presidentinvaalien liséksi kon-
fliktit ympéari maailmaa leimaavat myos vuotta 2024. Ukrai-
nan sota jatkuu laantumatta, ja Hamasin ja Israelin vélinen
konflikti on johtanut kasvaviin levottomuuksiin Lahi-idassa.
Rahoitusmarkkinat reagoivat usein nopeasti tapahtumiin, jotka
aiheuttavat suuria otsikoita, mutta historiassa muun muassa
sotauutisten vaikutus porssiin enimmakseen haviaa ajan myota.
Pitkaaikaisena sijoittajana sinun ei pitaisi tehda sijoituspaatok-
sia tallaisten vaikeasti ennustettavien konfliktien perusteella.

10. Ndemme edelleen potentiaalia IT- ja
viestintapalveluissa

Odotamme, etta korkohuippu on takanapadin ja edessa on
hitaamman mutta positiivisen talouskasvun kausi. Siksi emme
usko, etta defensiivwiset toimialat, terveydenhuolto ja paivit-
taistavarat menestyvat koko markkinaa paremmin tulevina
kuukausina. Kuten mainittiin, Yhdysvaltojen vaalikampanja voi
myds asettaa terveydenhuoltoalan kielteiseen valoon, mika voi
heikentaa kurssikehitysta entisestaan.

Suurimman potentiaalin ndemme IT- ja viestintdpalve-



Yhdysvaltain vaalikampanja on myéhemmin tdnd

vuonna valtava teema - myés rahoitusmarkkinailla, joilla
se voi muun muassa aiheuttaa paineita terveydenhuolto-
alalle, jos ladkkeiden hinnoista tulee poliittinen kysymys.

lualoilla, joilla yritysten tulokset voivat usein kasvaa suhteelli-
sen itsendisesti talouskasvusta riippumatta, ja samalla nama
alat voivat saada lisamyotatuulta megatrendi tekoalysta, joka
on myo6s merkittdva markkinateema vuonna 2024. Lisaksi IT-
ja viestintapalveluissa on paljon kasvuosakkeita, jotka hydtyvat
siitd, etta korot ovat todennakdisesti huipussaan. Korkojen
nousu syo yritysten tulevien tulosten niin sanottua nykyar-

voa - ja tama iskee pahiten kasvuosakkeisiin, koska niilla on

Merkittavimmat riskit nakopiirissa

o*euters/Ritzuu Scanpix.

suurempi osuus odotetusta tuloksestaan kauempana tulevai-
suudessa.

Vaikka talousnakymat ovat parantuneet, olemme edelleen
suhdannekierron mydhaisessa vaiheessa hitaamman kasvun
vuoksi, ja siksi suosittelemme jatkamaan keskittymista laatuun
sijoitustyylind. Laatuosakkeille on ominaista alhainen velkaan-
tuneisuus, korkea oman paadoman tuotto ja vakaa tuloskasvu.

Vaikka odotuksemme lahiajoille ovat yleisesti ottaen suhteellisen mydnteiset seka talouden etta
rahoitusmarkkinoiden osalta, on olemassa useita riskeja, joista on oltava tietoinen:

D

Geopolitiikka

Monet geopoliittiset konfliktit voivat karjistya - tai leimahtaa
uudelleen - ja vaikuttaa esimerkiksi maailmankauppaan tai
maailmanlaajuisiin energiamarkkinoihin. Talla hetkella erityi-
sesti Lahi-itd on keskipisteena. Myds Yhdysvaltain marraskui-
set presidentinvaalit ovat tarkea tapahtuma.

Inflaatio

Inflaatio on ollut valtava teema maailmantaloudessa ja rahoi-
tusmarkkinoilla viime vuosina. Jos se ei jatka laskuaan odote-
tulla tavalla vuonna 2024 tai jos se alkaa jalleen nousta, silla
voi olla negatiivinen vaikutus seka korkoihin etta sijoitusympa-
ristéon.

()

Rahapolitiikka
Odotamme useita koronlaskuja Euroopassa ja Yhdysvalloissa
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tana vuonna, mutta jos inflaatio on odotettua nopeampaa, se
voi saada keskuspankit keventamaan rahapolitiikkkaa huomat-
tavasti odotettua vahemman. Tama voi nostaa markkinakorkoja
ja vaikuttaa seka kasvuun etta osakkeisiin.

kS

Talouskasvu

Maailmantalouden kasvuun liittyy edelleen huomattavaa epa-
varmuutta vuonna 2024. Jos kasvu jaa odotettua hitaammaksi
ja pahimmassa tapauksessa meilla on maailmanlaajuinen
talouden taantuma, silla voi olla merkittava negatiivinen vaiku-
tus rahoitusmarkkinoihin.

il

Yritysten tulokset

Yritysten tuloskehitykselld on vuonna 2024 keskeinen merki-
tys osakemarkkinoille. Tahan voi vaikuttaa merkittavasti muun
muassa se, missa maarin maailmantalouden maltillinen kasvu
vaikuttaa yritysten tuloksiin ja tulosodotuksiin.



Osakkeet:
Taalla ndemme suurinta tuottopotentiaalia

_]I YLIPAINO YHDYSVALLOISSA:

Yhdysvaltain osakkeet voivat edelleen ratsastaa aallonharjalla
Yhdysvaltain talous on osoittautunut erittdin vahvaksi ja yllattanyt posi-
tiivisesti monilla mittareilla mitattuna. Viime vuosien rajusta ohjauskoron
nostoista huolimatta yksityinen kulutus ja tydmarkkinat ovat vahvoilla
tasoilla, ja samaan aikaan on myds merkkeja siitd, etta teollisuudessa ollaan
ndkemassa kaanne parempaan.

Positiiviset kasvuluvut, kiredna jatkunut tyémarkkinatilanne ja hidastuva
inflaatio ovat osaltaan pienentaneet merkittavasti taantuman riskid. Lisaksi
Yhdysvaltain keskuspankilta odotetaan nyt useita koronlaskuja té&na vuonna.
Yhdysvaltalaiset osakkeet ovat ennakoineet tata viime aikoina vahvan kurs-
sinousun muodossa, mika on vahitellen tehnyt yhdysvaltalaisista osakkeista
suhteellisen kalliita verrattuna muihin alueisiin ja niiden omaan historiaan.
Uskomme kuitenkin, ettd tama hyva kehitys voi jatkua, minka vuoksi saily-
tamme ylipainomme Yhdysvaltain osakkeissa.

KAKSINKERTAINEN ALIPAINO KEHITTYVIEN
MARKKINOIDEN OSAKKEISSA:
Ei riskin arvoista
Kiina on kehittyvien markkinoiden tarkein osakemarkkina, ja Kiinan kasvu
on ollut pettymys. Kiinan hallitus yrittaa toimia kasvun tukemiseksi, mutta
maan haasteet pitkaan karsineen kiinteistdsektorin kanssa ovat edelleen
suuri riski.

Kehittyvien markkinoiden osakkeet ovat tuottaneet merkittavasti muita
alueita heikommin jo pitkdan, emmeka nde tdman muuttuvan ennen kuin
Kiinan kiinteistdsektori saadaan hallintaan. Kiinan ja Yhdysvaltojen suhteet
ovat my6s edelleen riski, ja konfliktin mahdollisen karjistymisen seuraukset
Kiinalle ja muillekin kehittyvien markkinoiden maille olisivat negatiiviset.

Kehittyvien markkinoiden osakkeet ovat kuitenkin edullisesti hinnoiteltuja, ja
pehmea lasku maailmantaloudessa voisi puoltaa viennin kasvua kehittyvilta
markkinoilta. Uskomme kuitenkin, ettad potentiaaliset mahdollisuudet eivat
ole suurempia kuin lukuisat riskit. Suosittelemme sijoittajalle kaksinkertaista
alipainoa kehittyvien markkinoiden osakkeissa.
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> NEUTRAALI PAINO EUROOPASSA:
Kaanne parempaan Euroopassa tulossa?
Vaikka kasvu Euroopassa on pysahtynyt viime vuosineljdnneksing, talous
on ollut kestavampi kuin voisi pelata korkean inflaation ja useiden koronnos-
tojen jalkeen. Erityisesti Euroopan tydmarkkinat ovat olleet ratkaiseva tekija
siing, ettei Euroopan talous ole talla hetkella taantumassa.

Euroopan tehdasteollisuus on kyllakin ollut taantumassa, mutta useat mit-
tarit viittaavat nyt siihen, etta teollisuudessa on luvassa elpymista. Samalla
odotamme Euroopan keskuspankin keventavan rahapolitiikkaa téna vuonna
ja tukevan alueen kasvua entisestdan. Nostamme alipainossa olleiden
eurooppalaisten osakkeiden painon neutraaliksi.

.jl YLIPAINO JAPANISSA:

Edelleen potentiaalia japanilaisissa osakkeissa

Japanin talous on erinomaisessa tilassa, palkat nousevat terveesti ja
turisteja on enemman, ja odotamme talouskasvun kiihtyvan. Japanin kes-
kuspankki on vahitellen alkanut kiristéa rahapolitiikkaa ja lisakiristyksia on
odotettavissa, vaikka Japanin keskuspankki ei ota riskia liiallisesta tai liian
aikaisesta kiristamisesta. Rahapolitiikan kiristyminen todennakdisesti vah-
vistaa jenia, mika on mydnteista ulkomaisille sijoittajille, jotka saavat siten
valuuttakurssivoittoja japanilaisiin osakkeisiin tekemistaan sijoituksista.
Valuutan heikkous on kuitenkin toistaiseksi auttanut Japanin vientiyrityksia,
joten jenin vahvistuminen olisi niille haitaksi.

Japanilaiset osakkeet ovat parjanneet hyvin viime aikoina. Yritysten tuot-
tavuutta ja kilpailukykya lisdavia uudistuksia tehdaan, mika voi osaltaan
parantaa tuloskasvua pitkalla aikavalilla. Japanin osakemarkkinat ovat
kuitenkin melko suhdanneherkat, joten kasvun hidastuminen voi supistaa
yritysten tuloksia. Japanilaiset yritykset ovat kuitenkin hyvin vakavaraisia
ja siksi hyvin varautuneita huonompiin aikoihin. Ylipainotamme edelleen
japanilaisia osakkeita.



Joukkolainat:

X
NEUTRAALI PAINO INVESTMENT GRADE

; -JOUKKOVELKAKIRJOISSA:

Ei enda suosikkivalintamme

Investment grade -luokan yrityslainat ovat yrityslainoja, joiden luottokelpoi-
suus on korkea ja joihin mahdollinen talouskasvun hidastuminen ja luo-
tonannon kiristyminen vaikuttaa siksi vdhemman todennakdisesti kuin
yrityslainoihin, joiden luottokelpoisuus on heikko [high yield). Koska keskus-
pankit ovat laskemassa ohjauskorkoja, rahoitusolojen kiristymisen pahin
vaihe on ohi ja kasvunakymat ovat parantuneet merkittavasti, investment
grade -luokan joukkolainat eivat ole enda suosikkivalintamme velkakirja-
sijoituksista, ja alennamme sen painon ylipainosta neutraaliin painoon.
Lisakorko suhteessa turvallisimpiin valtionobligaatioihin on suhteellisen
rajallinen. Néemme paremmat mahdollisuudet ottaa enemman riskia
sijoittamalla sen sijaan kehittyvien markkinoiden joukkovelkakirjoihin.

J YLIPAINO KEHITTYVIEN MARKKINOIDEN
JOUKKOVELKAKIRJOISSA:
Paras tapa sijoittaa kehittyville markkinoille
Kehittyvien markkinoiden joukkovelkakirjalainat kuuluvat riskialttiimpiin
joukkovelkakirjalajeihin, mutta ne ovat turvallisempia kuin high yield -yritys-
lainat. Talla hetkella kehittyvien markkinoiden joukkovelkakirjalainat ovat
historiallisesti katsottuna halpoja verrattuna my®ds riskipitoisiin high yield
-joukkovelkakirjalainoihin. Samalla ne tarjoavat myds l&hes saman koron.
Vuosina 2022 ja 2023 jyrkasti nousseiden korkojen aiheuttama vastatuuli
on laantunut. Odotammekin korkojen saavuttaneen huippunsa, aivan kuten
odotamme myds talouden pehmean laskun tukevan omaisuusluokkaa.
Koska Kiinan osuus kehittyvien markkinoiden joukkovelkakirjalainoista on
hyvin pieni verrattuna kehittyvien markkinoiden osakkeisiin, sijoitamme
kehittyville markkinoille mieluummin joukkovelkakirjalainojen kuin osak-
keiden kautta. Nostamme kehittyvien markkinoiden joukkovelkakirjalainat
ylipainoon eli suosittelemme, etta tata korkoluokkaa olisi salkussa hieman
enemman kuin mika on pitkan aikavalin suosituspaino salkussa.

N ALIPAINO HIGH YIELD -JOUKKOVELKAKIRJOISSA:

Liian pieni korvaus suhteessa suuriin riskeihin

High vield -yritysvelkakirjojen luottokelpoisuus on alhainen. Luottoriskimargi-
naali eli lisdkorko turvallisempiin valtion joukkovelkakirjalainoihin nédhden on
alhainen. Toisin sanoen, potentiaali korkolisan supistumiselle viela pienem-
maksi, johtaen omaisuusluokan arvonnousuun, on rajallinen. Monet high
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il

Taalla naemme suurinta tuottopotentiaalia

vield -luokan yritykset ovat onnistuneet lukitsemaan korot matalalle tasolle
heti koronapandemian jalkeen, mika on auttanut pitdmaan konkurssien
maaran alhaisena massiivisista koronnostoista huolimatta. Monet yritykset
joutuvat kuitenkin uudelleenrahoittamaan vuoden 2024 lopussa ja vuonna
2025 vanhojen lainojen erdantyessa, mika voi nostaa luottoriskimarginaa-
leja my6hemmin té&na vuonna. Korkeammat luottoriskimarginaalit johtaisivat
kyseisten velkakirjojen arvonlaskuun. Piddmme muiden omaisuusluokkien
tarjoamia mahdollisuuksia parempina ja alipainotamme high vield -joukko-
velkakirjoja.

NEUTRAALI PAINO VALTIONOBLIGAATIOISSA/INFLAATIOON

SIDOTUISSA VELKAKIRJOISSA:
Houkutteleva korkotaso, mutta rajalliset mahdollisuudet arvonnousulle
Inflaatio on laskenut tasolle, jolla keskuspankit voivat lopettaa koronnostot.
Nyt kysymys ei ole enaa se, kuinka paljon korot nousevat, vaan siitd, kuinka
monta koronlaskua on tulossa - ja milloin ne alkavat. Ndemme parempia
mahdollisuuksia lyhyemmissa joukkovelkakirjoissa, joissa odotamme edelleen
pientd laskua markkinakoroissa (ja siten myés pient& arvonnousua), kuin
pidemmissa joukkovelkakirjoissa, joissa emme odota merkittdvaa arvon-
nousua seuraavien 12 kuukauden aikana. Nykyinen korkotaso on kuitenkin
korkeimpia vuasiin, joten tuottopotentiaali kokonaisuudessaan valtionobli-
gaatioista on edelleen varsin houkutteleva. Inflaatio-odotukset ovat laskeneet
merkittavasti - erityisesti Euroopassa - mutta odotamme inflaation hidastumi-
sen jatkuvan tulevina vuosineljanneksina. Jatkamme neutraalia painoa seka
globaaleissa valtionobligaatioissa etté inflaatioon sidotuissa velkakirjoissa.

; NEUTRAALI PAINO PAIKALLISISSA JOUKKOVELKAKIRJOISSA:
Hyvaa juoksevaa tuottoa, mutta rajallista arvonnousupotentiaalia
Odotamme Euroopan keskuspankilta asteittaisia koronlaskuja kesasta alkaen,
mutta markkinat ennustavat talla hetkelld enemman koronlaskuja kuin mita
uskomme toteutuvan. Tama tarkoittaa, ettd emme nde mahdollisuuksia
merkittdvaan arvonnousuun pidemmissa velkakirjoissa tulevina vuosinel-
janneksina - mutta nykyiset juoksevat tuotot ovat varsin houkuttelevalla
tasolla. Euroalueen valtionlainat tarjoavat kohtuullista juoksevaa tuottoa, ja
mahdollista arvonnousua valtionvelkakirjoissa voi olla luvassa enemmankin
muutamien vuosien juoksuajalla yli kymmenen vuoden juoksuaikojen sijaan.
Lisaksi lyhyen koron sijoitukset tarjoavat nyt korkoa, josta on tullut houkutte-
leva vaihtoehto kateiselle, jos kateista korkeampi riski ei haittaa.



Tamanhetkiset painotuksemme

Danske Bank ennustaa, etta ylipainotetut omaisuuslajit kehittyvat suotuisammin kuin markkinat yleensa, kun taas

alipainotetut menestyvat keskimaaraistd huonommin. Ylipainotettujen arvopapereiden osuus salkustamme on pitkan ajan
tavoitetta suurempi ja alipainotettujen pitkan ajan tavoitetta pienempi.

ALLOKAATIO OSAKKEET - ALUEET
Omaisuuslajien painotukset Osakkeiden alueelliset painotukset
Osakkeet /r Ylipaino USA /]\ Ylipaino
Korkosijoitukset \I, Alipaino Eurooppa = Neutraali
Kehittyvat markkinat \l/ Alipaino (kaksinkertainen)
Japani T Ylipaino
KORKOSIJOITUKSET Suomi —  Neutraali
Korkosijoitusten painotukset
Paikalliset joukkolainat — Neutraali
Investment Grade -yrityslainat —>  Neutraali OSAKK_EET ) TOImlalat . .
Osakkeiden toimialakohtaiset painotukset
High Yield -yrityslainat \L Alipaino
Kulutushyddykkeet - Neutraali
Kehittyvien maiden lainat /[\ Ylipaino
Energia — Neutraali
Globaalit valtionlainat — Neutraali
Rahoitus — Neutraali
Globaalit inflaatiolinkatut joukkolainat —>  Neutraali
Yhteiskuntapalvelut - Neutraali
Teollisuus = Neutraali
IT /[\ Ylipaino
Perusteollisuus — Neutraali
Paivittaistavarat \L Alipaino
Terveydenhuolto \I/ Alipaino
Viestintapalvelut /[\ Ylipaino

Ldhde: Danske Bank.
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Muista aina sijoittajan riski:

Julkaisussa kasitelladn Danske Bankin odotuksia makrota-
louden ja rahoitusmarkkinoiden kehityksesta. Jos kehitys
poikkeaa odotuksistamme, se voi vaikuttaa mahdollisten
sijoitusten tuottoon negatiivisesti ja aiheuttaa tappioita.

Danske Bank on laatinut taman julkaisun ainoastaan
vleiseksi tiedoksi, eika sita ole tarkoitettu sijoitusneuvon-
naksi.

Keskustele sijoitusneuvojasi kanssa, jos harkitset sijoi-
tuspaatoksen tekoa taman materiaalin perusteella, ja ota
selville, sopiiko sijoitus sijoittajaprofiiliisi, jossa huomiocidaan
muun muassa riskinottohalukkuus, sijoitusaika ja tappion-
kantokyky.

Danske Bank A/S, Suomen sivuliike.
Rekisterdity toimipaikka ja osoite Helsinki,
Televisiokatu 1, 00075 DANSKE BANK.
Y-tunnus 1078693-2

Danske Bank A/S, Ké6penhamina.
Tanskan kauppa- ja yhtiérekisteri.

Rek. nro 61 12 62 28
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