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Markkinoiden kehitys

Vaikka merkit globaalin talouskasvun osalta jatkuivat positiivi-
sina, niin sijoitusmarkkinoiden kehitys hyytyi hieman maalis-
kuussa. Globaalit osakemarkkinat paatyivat lopulta euromaa-
raisesti suunnilleen edellisen kuunvaihteen tasolle. USA:n
osakemarkkinat laskivat euromaaraisesti vajaan prosentin
mutta Euroopan ja monien kehittyvien maiden osakemarkki-
nat pysyivat nousussa myds maaliskuussa. Myds riskillisten
korko-omaisuusluokkien osalta tuottokehitys oli kaksijakaista.
Kehittyvien maiden lainat tuottivat edelleen positiivisesti
mutta high yield -yrityslainojen tuotto jai nollille. Sen sijaan
hyvan luottoluokituksen yrityslainojen seké valtionlainojen
maaliskuun tuotto jai negatiiviseksi.

Tilastot talouden kehityksesté ovat pysyneet odotuksia vah-
vempina niin USA:ssa, Euroopassa kuin useimmissa kehitty-
vissé talouksissakin. Esimerkiksi euroalueella teollisuuden

ja palveluiden yhdistetty ostopé&allikkdindeksi nousi maalis-
kuussa korkeimmilleen lahes 6 vuoteen indikoiden positiivisia
nakymia alueen 1ahikuukausien talouskasvun osalta. USA:ssa
taas kuluttajien luottamusluvut nousivat maaliskuussa tasolle,
joka on nahty edellisen kerran joulukuussa vuonna 2000.
Yhdysvalloissa muutoinkin talouskehitys on edennyt pitkalle
syklissaan, kun tydmarkkinoilla 1ahestytaan taystydllisyytta ja
palkkainflaatiopaineet ovat kohoamassa. Tilanteesta tekee kui-
tenkin poikkeuksellisen se, etté syklin mydhéisesta vaiheesta
huolimatta USA:n uuden hallinnon odotetaan edelleen vauh-
dittavan talouskasvua verouudistusten ja merkittavien infra-
struktuuri-investointien tuella. Maaliskuussa nédma odotukset
saivat kuitenkin lievan kolauksen kun kongressissa ei paasty
sopuun suunnitteilla olleista uudistuksista maan terveyden-
huoltojarjestelmaan. Tama aiheutti sijoitusmarkkinoilla huolia
uuden hallinnon kyvysta paasta yksimielisyyteen verouudis-
tuksen tai investointisuunnitelmienkaan osalta.

Euroopassa sijoitusmarkkinoiden mielenkiinto on kohdistunut
alkuvuoden merkittaviin vaaleihin seka Britannian ja EU:n vali-
sen eroneuvottelun alkamiseen. Hollannissa oikeistopopulisti-
sen puolueen kannatus jai maan parlamenttivaaleissa odotuk-
sia pienemmaksi ja Ranskassa EU-vastaisen presidenttiehdok-
kaan kannatus laski maaliskuun mielipidemittauksissa. Tama
halvensi hieman sijoitusmarkkinoiden pelkoja EU:n yhten&isyy-
den murentumisen osalta. Toisaalta Britannian paaministerin
allekirjoitus viralliseen erokirjeeseen Euroopan unionille var-
misti sen, ettd Euroopan yhtenaisyys pysyy koetuksella myos
seuraavat kaksi vuotta kestavien eroneuvottelujen aikana.

Globaalisti keskuspankkipolitiikka muuttui piirun verran
kiredmpéaéan suuntaan maaliskuussa kun Fed ilmoitti odotusten
mukaisesti nostavansa ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiyksikol-
1a. Samalla keskuspankki indikoi kahden uuden noston olevan
mahdollista viela kuluvan vuoden aikana, mik& olisi hieman
markkinoiden tamanhetkisia odotuksia nopeampi tahti. Euroo-
pan keskuspankki leikkaa aikaisemman iimoituksen mukaisesti
huhtikuun alusta lukien kuukausittaisia arvopapereiden ostoja
20 miljardilla 60 miljardiin euroon. Taman liséksi spekulaatiot
talletuskoron nostosta loppuvuoden aikana ovat voimistuneet,
mika onkin nakynyt markkinakorkojen hienoisena nousuna
seka euron vahvistumisena muita paavaluuttoja vastaan.
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Riskiymparisto

Danke Capitalin riski-indikaattorilla mitattu markkinoiden
stressitaso pysyi maaliskuussa edelleen alle historiallisen
keskimaaraisen tason, vaikka kohosikin jonkin verran tammi-
ja helmikuuhun verrattuna. Osakemarkkinoiden heilunnasta
kertova volatiliteetti pysyi matalalla, mutta sijoittajien rahavir-
rat riskillisiin sijoituksiin hidastuivat, mika nakyi myos tuotto-
jen hyytymisena alkuvuoden vahvan nousun jéalkeen. Myds
korkomarkkinoilla maaliskuu ali vaisu riskillisimpien korkosijoi-
tuksien tuottojen osalta. Euroopassa Italian valtionlainojen
korkoero suhteessa Saksan lainoihin jatkoi nousuaan.

Politiikan rintamalla maaliskuussa ei tapahtunut suuria ylla-
tyksia. Britannia jatti odotetusti eroilmoituksensa EUlle ja
Hollannin vaaleissa valtaa pitdvan paaministerin puolue sai
jopa ennakoitua vahvemman torjuntavoiton protestipuolueis-
ta. Ranskan lahestyvien presidentin vaalien alla Eurcoppa-
myonteisen Macronin kannatus nayttaa ylittavan selkeasti
EU- ja euro-vastaisen Le Penin kannatuksen.

USA:ssa Presidentti Trumpin toimintaan ja p&atdsten vaiku-
tuksiin liittyvat epdvarmuudet eivat ole edelleenk&an véhen-
tyneet, mutta niilla ei ndyta olevan negatiivista vaikutusta
sijoittajien riskinottohalukkuuteen. Tosin alkuvuoden "Trump-
innostus” on hiipunut USA:n osakemarkkinaoilla.

Loppukevaan merkittaviin ja potentiaalisesti riskiympéristoon
vaikuttaviin tapahtumiin kuuluu Ranskan presidentinvaalien
lopputulos. Vaikka Le Penin todennakgisyydet voittoon naytta-
vat matalilta, on Ranskan presidentilla merkittava rooli koko
EU:n kehityksen suhteen, ja siten mahdollisilla yllatyksilla
naissé vaaleissa voi olla merkittavia vaikutuksia myos
sijoitusmarkkinoille.

Allokaationakemys

Maailmantalouden kasvu pysyttelee ndkemyksemme mukaan
vakaana. Maaliskuussa julkistetut taloustilastot kaikilla seu-
raamillamme maantieteellisilla alueilla antoivat vahvistuksen
seka yritysten etta yksityisten investointihalukkuuden pysymi-
sesta vahvalla tasolla. Teollisuustuotannon vahvistuminen on
ollut talouskasvun p&aajuri kesastéa alkaen. Odotamme talous-
kasvun sailyvan vahvana, mutta ennusteemme mukaan kas-
vun vauhti tasaantuu kuluvan vuoden aikana. Yritysten tulos-
kasvu ylittaa kuitenkin viime vuosien tason selvéasti, mika
antaa tukea osakemarkkinoille. Sijoitusstrategiassa suosim-
me erityisesti eurooppalaisia osakkeita. Euroopan poliittiset
riskit ovat tarkassa seurannassa ja pidamme mahdollisena,
ettd osakemarkkinoiden heilunta hieman kohoaa Ranskan
presidentinvaalien 1ahestyessa. Kevaan aikana olemme
laskeneet strategian osakepainoa hieman.

USA:ssa keskuspankki nosti keskeista ohjauskorkoa sijoit-
tajien odotusten mukaisesti 25 peruspisteella. Euroopan
keskuspankki taas vakuutteli sijoittajia kevyen rahapolitiikan
jatkumisesta viela pitkaan. Euroopan talouskasvun kiihdytyk-
sestd huolimatta kayttamatonta tuotantokapasiteettia on
edelleen jaljella, mika pitaa inflaation keskuspankin tavoite-
tason alapuolella ja pitkat korot 1&8hellad nykytasoja lyhyella
aikavalilla. Valtionlainat ovat heikon tuottopotentiaalinsa
vuoksi strategiassa alipainossa, ja suosimme edelleen
kehittyvien maiden paikallisvaluuttamaaraisia lainoja.
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Osakenakemys

Maaliskuun pienesté korjausliikkeesté huolimatta globaalien
osakemarkkinoiden kehitystéd kuvaava MSCI Maailma -indeksi
on noussut vuodenvaihteesta noin 5 prosenttia euromaarai-
sesti. Osakemarkkinoita tukee vakaana jatkuva globaali talous-
kasvu seka parin heikomman vuoden jélkeen selvasti piristy-
nyt yritysten tuloskasvu. Yritysten tulokset kasvavat talla het-
kella niin USA:ssa, Euroopassa kuin kehittyvissa talouksissa-
kin ja my6ds odotukset seuraavien vuosineljannesten kasvusta
ovat pysyneet korkealla. Tulosten kasvu on my6s laaja-alaista,
silla kehityksen odotetaan olevan positiivista vuonna 2017
1ahes kaikilla toimialoilla.

Maantieteellisesti suosimme osakengkemyksessamme erityi-
sesti Eurooppaa. Eurooppalaisilla yrityksilla on mielestamme
hyvat edellytykset kasvattaa tuloksiaan, silla odottamamme
Tiikevaihdon kasvu voi johtaa tulosmarginaalien selvaan para-
nemiseen. Tutkimustemme mukaan eurooppalaisten yritysten
kohdalla liikevaihdon kasvun synnyttéma tulosvaikutus on ollut
tyypillisesti muita maantieteellisia alueita suurempi. Lisaksi
Euroopan taloussykli on monta vuotta Yhdysvaltoja jaljessa,
joten yritysten kustannuspaineet (esim. palkkainflaatio) ovat
selvasti maltillisemmat, ja myos osakemarkkinoilla tulos-
perusteiset arvostustasot ovat Yhdysvaltoja matalammalla.
Mielestamme osakemarkkinat hinnoittelevat voimakkaammin
poliittisia riskitekijoitd Euroopassa ja vastaavasti suhtautu-
minen Yhdysvaltain politiikkaan vaikuttaa optimistiselta.
Pidammekin tata poliittisen riskin hinnoittelua epasym-
metrisena siten, ettd Euroopan poliittisella kehityksella on
mielestdmme paremmat edellytykset yllattaa mydnteisesti
odotuksiin nédhden.

Korkonakemys

Korkomarkkinoiden merkittavimmat tapahtumat maaliskuus-
sa olivat keskuspankkien korkopaatokset ja niiden yhteydessa
annetut kommentit. Fed rauhoitti sijoittajat kertomalla aiem-
paa suorasanaisemmin koronnostoja tapahtuvan todennakai-
sesti vield kaksi taman vuoden aikana. Keskuspankki ei myos-
kéan nae tarvetta kommunikoitua korkopolkua aggressiivisem-
paan rahapolitiikkaan, vaikka talous jatkaisi kiihtyvalla kasvu-
uralla inflaation samalla noustessa. Kohonnut varmuus
tulevasta rahapolitiikasta oli sijoittajien mieleen ja vahvisti
erityisesti kehittyvien maiden valuuttoja.

Tulkinta paajohtaja Draghin kommenteista EKP:n lehdistokat-
sauksessa ja seuraavien péivien huhut mahdollisesta talletus-
koron nostosta jo kuluvan vuoden aikana saivat euron vahvis-
tumaan ja eurokorot nousuun. Kuukauden lopulla keskuspan-
kista viestitettiin, ettd heidan viestinsa oli tulkittu kuun alussa
Tilan voimakkaasti. Rahapalitiikka tullee siis sailymaan nykyi-
sen kaltaisena viela pitk&an. Tasta huolimatta suhtaudumme
silti varauksella valtionlainojen tuottopotentiaaliin.

Suosimme korkostrategiassa ja yhdistelmastrategioiden
korko-osiossa edelleen erityisesti kehittyvien maiden paikal-
lisvaluuttamaaraisia lainoja. Sijoitusta puoltaa se, etta lansi-
maiden rahapolitiikka ei vaikuta suoranaisesti kehittyvien mai-
den korkotasoon. Liséksi lukuisten kehittyvien maiden ulkoinen
tasapaino on parantumassa ja inflaatiokehitys on laskusuun-
tainen. Myds valuuttakurssit suhteessa euroon ovat paaosin
aliarvostettuja.
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Osakemarkkinoiden tuottoja alueittain
31.3.2017

Maailma

Eurooppa

Aasia ja Tyynen valtameren maat
Pohjois-Amerikka

Suomi

Ruotsi

Norja

Tanska

Yhdysvallat

Japani

Kehittyvat taloudet

Kehittyvat taloudet: Aasia
Kehittyvat taloudet: Eurooppa
Kehittyvat taloudet: Latinalainen Amerikka
Kiina

\Ven&ja

MSCI Maailma tuottoja toimialoittain
31.3.2017

MSCI Maailma

Energia
Informaatioteknologia
Yhdyskuntapalvelut
Kulutushyoddykkeet ja palvelut
Teolliset tuotteet ja palvelut
Paivittaiskulutus
Perusteollisuus

Rahoitus
Tietoliikennepalvelut
Terveydenhuolto

Korkomarkkinoiden tuottoja
31.3.2017

Rahamarkkinat
3 kuukauden Euribor Indeksi

Valtion joukkolainat
AAA-luottoluokitetut euroalueen valtionlainat
Euroalueen valtionlainat, kaikki luottoluokat

Yrityslainat

Euroalueen Investment Grade -yrityslainat
Euroalueen High Yield -yrityslainat
Globaalit High Yield -yrityslainat

Kehittyvien markkinoiden lainat
Kehittyvien markkinoiden lainat, eurosuojattu

Vaihtoehtoisten sijoitusten tuottoja
31.3.2017

Raaka-aineet
Kulta

Valuuttojen tuottoja
31.3.2017

EUR/USD
EUR/JPY
EUR/GBP
EUR/SEK
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taikka on saattanut toimia raportissa esitetyn tiedon perusteella jo ennen raportin julkaisemista.
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