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JÄÄKÖ NOUSUVARAA MYÖS LOPPUVUODEKSI?

∂ Riskillisten omaisuuslajien positiivinen kehitys sai huhtikuussa jatkoa sekä osake- että korkomark-
kinoilla. Globaalit osakemarkkinat (MSCI World AC) nousivat 3,6 prosenttia. Nousua on eurosi-
joittajan näkökulmasta kertynyt vuoden alusta jo huikeat 18,3 prosenttia, mikä on paras alkuvuo-
den kehitys yli 20 vuoteen.

∂ Vahvan markkinatunnelman taustalla ovat edelleen samat alkuvuonna markkinoita tukeneet tee-
mat, kuten keskuspankkien elvyttävänä jatkunut rahapolitiikka matalan inflaation ympäristössä,
odotukset positiivisesta lopputulemasta kauppakiistassa Yhdysvaltojen ja Kiinan välillä, Kiinan
hallinnon käynnistämien elvytystoimien positiiviset vaikutukset maan kasvukuvaan sekä odotuk-
set globaalin tuloskasvun jatkumisesta selvästi positiivisena myös tänä vuonna.

∂ Sijoitusmarkkinoiden fokuksessa on edelleen kauppaneuvottelut Yhdysvaltojen ja Kiinan välillä.
Osapuolten mukaan edistysaskeleita on jälleen otettu ja yhteisymmärrys saavutettu monessa
isossa kysymyksessä. Alkuperäisen aikataulun mukaan neuvottelujen takarajaksi asetettiin maa-
liskuun loppu, mutta sitä on siirretty sopimuksen laajuuden takia. Sijoitusmarkkinoiden kannalta
sovun löytyminen olisi positiivista, vaikka se näkyi jo suurelta osin alkuvuoden positiivisessa mark-
kinakehityksessä. Neuvottelujen kariutuminen johtaisi epävarmuuden lisääntymiseen ja volatili-
teetin palaamiseen sijoitusmarkkinoille.

∂ Osakemarkkinoiden mielenkiinto kohdistuu myös meneillä olevaan ensimmäisen kvartaalin tu-
loskauteen. Tätä kirjoittaessa noin kaksi kolmasosaa yhtiöiden tuloksista on julkistettu. Tulos-
kausi on tähän mennessä sujunut Yhdysvalloissa muita markkinoita paremmin, isoilta pettymyk-
siltä on vältytty. Pisimmälle tuloskausi on edennyt Yhdysvalloissa, jossa vajaat 80 % yhtiöistä on
tuloksensa julkaissut ja näistä yhtiöistä 76 % on raportoinut odotuksia parempaa tulosta. Liike-
vaihdon kasvu vuoden takaisesta on ollut 4,6 % ja tuloksen kasvu +1,7 %.

∂ Osakemarkkinoiden vahvan ja nopean nousun seurauksena päätimme huhtikuun alkupuolella
hieman laskea yhdistelmäsalkkujemme osakepainoa. Osakemarkkinoiden vahvan kehityksen ta-
kia syntynyt lievä ylipaino laskettiin takaisin neutraaliin painoon tarkoittaen esimerkiksi 50/50-
yhdistelmäsalkussa (osakkeet/korot) vajaan kolmen prosenttiyksikön osakepainon laskua.

∂ Huomioiden globaaliin talouskehitykseen kohdistuvat riskit (mm. inflaation mahdollinen nousu
Yhdysvalloissa ja sitä seuraava rahapolitiikan nopea kiristyminen, taantumariskit Euroopassa, Kii-
nan elvytystoimien riittämättömyys, vesittynyt tai peruttu kauppasopimus Yhdysvaltojen ja Kii-
nan välillä sekä tuloskasvun pysähtyminen) osakepainon pitäminen toistaiseksi neutraalissa on
mielestämme perusteltua.



MARKKINA- JA MAKROTRENDIT

Riskillisten omaisuuslajien positiivinen kehitys sekä osake-
että korkomarkkinoilla sai jatkoa myös huhtikuussa. Globaa-
lit osakemarkkinat (MSCI World AC) nousivat lopulta 3,6 pro-
senttia. Nousua on eurosijoittajan näkökulmasta kertynyt
vuoden alusta jo huikeat 18,3 prosenttia, mikä on paras al-
kuvuoden kehitys yli 20 vuoteen. Sijoittajien riskinottohaluk-
kuus näkyi myös korkopuolella, missä sekä korkeamman että
matalamman luottoluokituksen yrityslainojen luottoris-
kipreemiot jatkoivat laskuaan johtaen yrityslainojen positii-
viseen tuottokehitykseen. Vahvan markkinatunnelman taus-
talla ovat edelleen samat jo alkuvuonna markkinoita tuke-
neet teemat: keskuspankkien elvyttävänä jatkunut rahapoli-
tiikka matalan inflaation ympäristössä, odotukset positiivi-
sesta lopputulemasta kauppakiistassa Yhdysvaltojen ja Kii-
nan välillä, Kiinan hallinnon käynnistämien elvytystoimien
positiiviset vaikutukset maan kasvukuvaan sekä odotukset
globaalin tuloskasvun jatkumisesta selvästi positiivisena
myös kuluvana vuonna.

Yllä mainituista teemoista sijoitusmarkkinoiden fokuksessa
oli edelleen kauppaneuvottelut Yhdysvaltojen ja Kiinan vä-
lillä. Osapuolten mukaan edistysaskeleita on jälleen otettu ja
yhteisymmärrys saavutettu monessa isossa kysymyksessä.
Alkuperäisen aikataulun mukaan neuvottelujen takarajaksi
asetettiin maaliskuun loppu, mutta aikataulusta lipeäminen
on ymmärrettävää, kun kyse on varsin mittavasta paketista
sisältäen mm. yksityiskohtia kauppasopimuksen laajuudesta,
implementointiajanjaksosta ja valvontamekanismista. Vii-
meisimpien tietojen mukaan neuvottelut ovat tätä kirjoitta-
essa loppusuoralla, ja kauppasopimuksen allekirjoittaminen
voisi tapahtua mahdollisesti toukokuussa. Kiinan varapäämi-
nisteri Liu Hen on määrä matkustaa Washingtoniin touko-
kuun alussa neuvottelemaan viimeisistä yksityiskohdista. Jos
niistä päästään yhteisymmärrykseen, maiden presidenteillä
mahdollisuus järjestää muodollinen allekirjoittamistilaisuus
jo parin viikon sisällä. Mikäli sopimus syntyy, on todennä-
köistä, että asetetut tullikorotukset perutaan nopealla aika-
taululla kauppasotaa edeltävälle tasolle tai sen alapuolelle.
Tällöin talouskasvun elpyminen voisi nopeutua selvästi

erityisesti Kiinassa ja muualla kehittyvillä markkinoilla, mutta
myös laajemmin. Sijoitusmarkkinoiden kannalta sovun löyty-
minen olisi positiivista, joskin arviomme mukaan näkyy suu-
relta osin jo alkuvuoden positiivisessa markkinakehityksessä.
Neuvotteluiden kariutuminen taas johtaisi epävarmuuden li-
sääntymiseen ja volatiliteetin palaamiseen sijoitusmarkki-
noille.

Kauppasovun syntyminen Yhdysvaltojen ja Kiinan välillä toisi
välillisesti myös piristysruiskeen euroalueen taloudelle,
mutta samalla Yhdysvaltojen fokus siirtyisi yhä selvemmin
kauppasuhteiden uudelleen arvioimiseen euroalueen ja Yh-
dysvaltojen välillä. Tästä saatiin esimakua jo huhtikuun alku-
puolella, kun Trumpin hallinto uhkasi asettaa 11 miljardin
dollarin tuontitullit mm. eurooppalaisille helikoptereille ja
moottoripyörille vastalauseena hänen mielestään epärei-
luille nykysopimuksille. Ulostulo voidaan tulkita lähtölau-
kauksena pian alkaville neuvotteluille talousalueiden välillä.

Makrorintamalla mielenkiinto kohdistui huhtikuun lopussa
julkaistuihin euroalueen ensimmäisen kvartaalin talous-
kasvu-lukuihin. BKT-kasvu oli markkinoille mieluinen yllätys
oltuaan +1,2 % vuoden takaisesta paljolti Espanjan (+2,4 %
v/v) ja Ranskan (+1,1 % v/v) kasvun ansiosta. Samassa yhtey-
dessä revisioitiin viime vuoden viimeisen kvartaalin lukua
ylöspäin kymmenyksellä 1,2 %:iin (v/v). Kasvua voidaan pitää
kohtalaisena huomioiden alkuvuonna julkaistut varsin syn-
kät suhdanneindikaattorit euroalueen talouskehityksestä
(mm. ostopäällikköindeksit). Vaikka indikaattorit ovat maa-
lanneet liian pessimistisen kuvan alkuvuoden kasvukuvasta,
jättää toteutunut talouskasvu kuitenkin paljon toivomisen
varaan. Huhtikuun loppupuolella julkaistu huhtikuun yhdis-
tetty ostopäällikköindeksi osoitti talouskasvun jatkuvan
edelleen verkkaisena, sillä indeksi jatkoi laskua maaliskuun
tasosta (huhtikuu 51,3, maaliskuu 51,6). Markkinoiden 1,1
%:n talouskasvuodotus kuluvalle vuodelle on kuitenkin mie-
lestämme saavutettavissa. Kuun alkupuolella (yli)optimisti-
sena pidetty Kansainvälinen valuuttarahasto (International
Monetary Fund, IMF) laski kuluvan vuoden osalta euroalu-
een kasvuennustettaan +1,3 %:iin (aiempi ennuste +1,6 %),
Yhdysvaltojen kasvuennustettaan +2,3 %:iin (aiempi ennuste



+2,5 %) ja globaalia kasvuennustettaan +3,3 %:iin (aiempi en-
nuste +3,5 %) kolmen kuukauden takaisesta ennusteestaan.

Uudella mantereella talouden nousuvauhti pysyi ensimmäi-
sellä kvartaalilla yllättävän vahvana BKT-kasvun oltua sel-
västi odotuksia vahvempi +3,2 %:ssa (odotus +2,0 % q/q vuo-
simuutoksena). Kun kasvulukua tarkastellaan lähemmin, käy
kuitenkin ilmi, että positiivinen yllätys johtuu pääosin varas-
tojen kasvusta (vaikutus +0,7 %-yksikköä) ja nettoviennin
vahvasta noususta (vaikutus +1 %-yksikköä). Nettoviennin
kasvu selittyy pitkälti tuonnin heikkoudella, mikä puolestaan
saattaa kertoa kuluttajien kysynnän hyytymisestä , sillä yksi-
tyisen kulutuksen kasvu Q1:lla (+1,2 % q/q) on hidastunut
viime vuoden loppuvuoden tasosta (Q4 +2,5 % q/q). Vahvan
työllisyystilanteen ansiosta kuluttajien luottamus on Yhdys-
valloissa edelleen varsin korkealla tasolla ja tukee maan ta-
loutta myös kuluvana vuonna, vaikka huhtikuun ostopäällik-
köindeksit, etenkin palvelualojen osalta, notkahtivat luke-
maan 52,9 maaliskuun vahvasta lukemasta (55,3).

Euroopan poliittisella rintamalla Brexitin saaga sai jälleen
kerran uusia käänteitä, kun EU:ssa päätettiin neuvottelujen
jälkeen myöntää briteille lykkäystä erosopimuksen voimaan-
tulolle lokakuun loppuun saakka. Kyse oli kompromissista,
sillä EU tarjosi lykkäystä vuoden loppuun asti, mutta Iso-Bri-
tannia halusi lykkäystä vain kesäkuun loppuun saakka. EU:n
kädenojennus briteille antaa heille lisää aikaa selvittää min-
kälaisen sopimuksen unionin kanssa he haluavat, mutta

ehdotuksen läpivieminen nykymuodossa on silti epätoden-
näköistä, varsinkin kun ehdotuksesta on jo äänestetty kol-
mesti parlamentissa saavuttamatta tarpeeksi kannatusta
sen läpimenolle. Todennäköisyys uudelle kansanäänestyk-
selle  EU-erosta  on  mielestämme  tämän  lykkäyksen  myötä
yhä kasvanut, vaikka molempia osapuolia tyydyttävä komp-
romissiratkaisu on edelleen todennäköisin lopputulema. Si-
joitusmarkkinoiden kannalta eron tuomat riskit ovat edel-
leen yhtä suuret, mutta fokus on siirtynyt ainakin hetkelli-
sesti muihin teemoihin.

KORKOMARKKINAT

Vuoden alusta alkanut riskillisten omaisuuslajien nousu
myös korkopuolella jatkui huhtikuussa edelleen vahvana Yh-
dysvaltojen ja Kiinan positiivisen makrodatan tukemana. Ku-
ten alussa totesimme, kauppaneuvottelujen etenemisestä
saatiin pitkin kuukautta edelleen positiivista, myös korko-
markkinoita tukevaa, uutisvirtaa sekä tietoa siitä, että maat
ovat onnistuneet pääsemään sopuun tietyistä kiistakysy-
myksistä. Yrityslainapuolella korkomarkkinat saivat tukea
myös yhdysvaltalaisten yritysten vuoden ensimmäisen kvar-
taalin positiivisesti käynnistyneestä tuloskaudesta.

Saksan 10 vuoden valtionlainan korko kääntyi kuukauden ai-
kana nousuun heti huhtikuun alussa. Pitkä korko kävi kor-
keimmillaan tasolla 0,10 %, mutta laski kuukauden loppua
kohden ja päätyi tasolle 0,01 %. Nousua kertyi kuukausita-
solla kahdeksan korkopistettä. Yhdysvalloissa myös 10 vuo-
den valtionlainojen korko kääntyi nousuun kuukauden
alussa. Nousua kertyi kymmenen korkopistettä tasolle 2,5 %.
USA:ssa 10 vuoden ja kahden vuoden korkotuottojen erotus
jyrkentyi yhdeksän korkopistettä päätyen 23,6 korkopisteen
eroon, kun käyrän lyhyt pää pysyi paikoillaan pitkän pään
noustessa.

Eurooppalaisten alhaisen luottoluokituksen yrityslainojen
riskipreemiot kaventuivat huomattavasti huhtikuussa, kun
riski maistui sijoittajille. Niiden riskipreemiot tiukentuivat
kuukausitasolla 29 korkopistettä (tasolle 347 korkopistettä)
muodostaen matalan luottoluokituksen yrityslainojen
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indeksituotoksi 1,32 %. Korkeamman luottoluokituksen yri-
tyslainojen riskilisät kaventuivat huhtikuussa 15 korkopis-
tettä (tasolle 107 korkopistettä). Riskilisien kaventuminen
riitti kompensoimaan lievää korkotason nousua, joten niiden
kuukausituotoksi muodostui indeksitasolla 0,72 %. Kuukau-
den parhaimmat korkotuotot tulivat korkeamman riskin eu-
rooppalaisista ja yhdysvaltalaisista alemman luottoluokituk-
sen ns. High Yield -yrityslainoista.

OSAKEMARKKINAT

Huhtikuussa osakkeet jatkoivat edelleen vahvaa nousutren-
diä ylöspäin, kun globaalia osakemarkkinaa kuvaava MSCI
ACWI Net TR EUR -indeksi  nousi 3,6 %. Osakemarkkinoiden
vahvuus näkyi siinä, että kaikki päämarkkinat olivat tuntu-
vassa nousussa (Japani +1,6 %, Pohjois-Amerikka +4,1 %, Eu-
rooppa +3,8 %, kehittyvät osakemarkkinat +2,3 %). Positiivi-
nen markkinatunnelma tarttui myös Helsingin pörssiin, jossa
pörssin portfolioindeksi nousi lopulta reilut 2 %, vaikka muu-
tamien suuryhtiöiden tulospettymykset (mm. Nokia) vaikut-
tivat negatiivisesti indeksikehitykseen.

Osakemarkkinoiden mielenkiinto kohdistuu tällä hetkellä
meneillä olevaan ensimmäisen kvartaalin tuloskauteen. Tätä
kirjoittaessa noin kaksi kolmasosaa yhtiöistä on julkistanut
tuloksensa. Tähän mennessä tuloskausi on sujunut Yhdysval-
loissa muita markkinoita paremmin, vaikka isoilta

pettymyksiltä on vältytty. Pisimmälle tuloskausi on edennyt
Yhdysvalloissa, jossa vajaat 80 % yhtiöistä on julkaissut tu-
loksensa ja näistä 76 % on raportoinut odotuksia parempaa
tulosta. Liikevaihdon kasvu vuoden takaisesta on ollut 4,6 %
(odotus 4,6 %) ja tuloksen kasvu +1,7 % (odotus -4,2 %). Yh-
tiöiden ohjeistukset loppuvuoden osalta ovat kuitenkin pää-
sääntöisesti olleet edelleen aika varovaisia pohjautuen kaup-
pakiistan mukana tuomaan epävarmuuteen talouskasvun
jatkumisesta. Markkinanousun seurauksena osakemarkki-
noiden arvostukset ovat edelleen olleet nousussa ja tuleva
kurssikehitys lepää mielestämme yhä enemmän tulevaan tu-
loskasvuun kuin arvostuskertoimien nousuun.

SIJOITUSNÄKEMYKSEMME

Osakemarkkinoiden vahvan ja nopean nousun seurauksena
päätimme huhtikuun alkupuolella hieman laskea yhdistel-
mäsalkkujemme osakepainoa. Osakemarkkinoiden vahvan
kehityksen takia syntynyt lievä ylipaino laskettiin takaisin
neutraaliin painoon tarkoittaen esimerkiksi 50/50-yhdistel-
mäsalkussa (osakkeet/korot) vajaan kolmen prosenttiyksi-
kön osakepainon laskua. Vapautuneilla varoilla lisäsimme
pääsääntöisesti korkeamman luottoluokituksen (IG) yritys-
lainojen painoa salkuissa. Vaikka suhtaudumme positiivisesti
osakemarkkinoiden tarjoamaan tuottopotentiaaliin pidem-
mällä aikavälillä, jättää alkuvuoden voimakas nousu vähän
sijaa pettymyksille. Huomioiden globaaliin talouskehityk-
seen kohdistuvat riskit (mm. mahdollinen inflaation nousu
Yhdysvalloissa ja sitä seuraava rahapolitiikan nopea kiristy-
minen, taantumariskit Euroopassa, Kiinan elvytystoimien
riittämättömyys, vesittynyt tai peruttu kauppasopimus Yh-
dysvaltojen ja Kiinan välillä sekä tuloskasvun pysähtyminen)
osakepainon pitäminen toistaiseksi neutraalissa on mieles-
tämme perusteltua.

Osakeosion sisällä taktiset painot pysyivät huhtikuussa pit-
kälti muuttumattomina. Kehittyvät osakemarkkinat (Kiinan
elvytys, mahdollinen sopu Kiinan ja Yhdysvaltojen välisessä
kauppakiistassa, arvostustasot) ja Japani (arvostustaso) ovat
ylipainossa, Yhdysvallat neutraalissa ja Eurooppa alipainossa
(syynä mm. talouden heikko kasvukehitys) Salkkujemme
korko-osiossa sen sijaan lisäsimme huhtikuussa edelleen



tuottohakuisuutta lisäämällä painoa korkeamman luotto-
luokituksen (IG) yrityslainoissa. Muutoksen jälkeen sekä ma-
talamman ja korkeamman luottoluokituksen yrityslainat että
kehittyvien alueiden lainat (sekä dollarimääräiset että pai-
kallisessa valuutassa noteeratut) ovat ylipainossa. Vastaa-
vasti kehittyneiden maiden valtionlainat ja rahamarkkinasi-
joitukset ovat alipainossa.

Sijoitusnäkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleisellä tasolla
varainhoidon sijoitusnäkemystä. Yksinkertaistettua sijoitus-
näkemystä ei voida pitää yksilöllisenä sijoitusneuvontana tai
sijoitussuosituksena, eikä Elite Alfred Berg vastaa toimenpi-
teistä, jotka on tehty tämän materiaalin perusteella.

Tämä markkinakatsaus ei ole kehotus ryhtyä rahoitusvälineitä koskeviin liiketoimiin eikä tämä katsaus ole sijoituspalvelulain mukaista sijoitustutkimusta. Markki-
nakatsausta laadittaessa on pyritty varmentamaan siinä käytettyjen tietojen oikeellisuus. Elite Alfred Berg ei vastaa katsauksen sisältämien tietojen mahdollisista
virheistä tai puutteista. Kaikki immateriaalioikeudet tähän asiakirjaan kuuluvat Elite Alfred Bergille, ellei muuta ole erikseen mainittu.


